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ABSTRAK 
 
 
 
Analisis Perbedaan Reaksi Pasar Terhadap Peristiwa Politik Pada 
Perusahaan Dalam Lingkar Pengaruh Partai Golkar  
Yang Terdaftar Di BEI 
 
 
Andi Rahmat Al Fajri A.M Sahib 
Gagaring Pagalung 
Syahrir 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan reaksi pasar yang 
diproxikan dengan average abnormal return dan average trading volume activity 
sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman pengakuan Partai Golkar versi 
Agung Laksono. Penelitian ini menggunakan event study dengan dilakukan 
pengamatan selama 7 hari sebelum peristwa dan 7 hari setelah peristiwa serta 1 
hari sebelum peristiwa dan juga 1 hari setelah peristiwa. Metode penentuan 
sampel menggunakan sampel jenuh. Return ekspektasi menggunakan market-
adjusted model. Penelitian ini menggunakan alat uji beda paired sample t-test 
dan non-parametic t-test wilcoxon. Hasil penelitian menunjukkan tidak ada 
perbedaan average abnormal return dan average trading volume activity pada 
periode pengamatan 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah peristiwa. Sedangkan 
pada periode peristiwa 1 hari sebelum dan 1 hari sesudah peristiwa terdapat 
perbedaan average abnormal return dan average trading volume activity.  
Kata Kunci: reaksi pasar, average abnormal return, average trading volume 
activity, peristiwa politik. 
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ABSTRACT 
 
 
 
Difference Analysis on Market Reaction Against Political Event of the 
Company in Golkar Ring Effect Listed in BEI 
 
 
Andi Rahmat Al Fajri A.M Sahib 
Gagaring Pagalung 
Syahrir 
 
 
The purpose of this study was to analyze the differences between market 
reaction which proxied by average abnormal return and average trading volume 
activity before and after the announcement of the recognition Golkar version 
Agung Laksono. This study used an event study, in which observation was made 
within 7 days before the event date, 7 days after event date, 1 day before the 
event date and also 1 day after the event date. The sampling method used full 
sampling. The return expectation used market adjusted model. The research was 
examined with paired sample t-test and non-parametic test wilcoxon. The result 
showed no difference in average abnormal return and average trading volume 
activity during the period of observation 7 days before and 7 days after the event 
date. Moreover, there was differences in average abnormal return and average 
trading volume activity at the event period one day before and one day after the 
event date. 
 
Keywords: market reaction, average abnormal return, average trading volume            
activity, political events. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xii 
 
DAFTAR ISI 
  Halaman 
HALAMAN SAMPUL........................................................................................ i 
HALAMAN JUDUL ........................................................................................... ii 
HALAMAN PERSETUJUAN ............................................................................ iii 
HALAMAN PENGESAHAN .............................................................................. iv 
HALAMAN PERNYATAAN KEASLIAN ............................................................ v 
PRAKATA ........................................................................................................ vi 
ABSTRAK ........................................................................................................ x 
ABSTRACT ..................................................................................................... xi 
DAFTAR ISI ..................................................................................................... xii 
DAFTAR TABEL .............................................................................................. xiv 
DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xvi 
DAFTAR LAMPIRAN ......................................................................................  xvii 
 
BAB I PENDAHULUAN  .................................................................................... 1 
1.1 Latar Belakang .................................................................................... 1 
1.2 Rumusan Masalah ............................................................................ 10 
1.3 Tujuan Penelitian .............................................................................. 11 
1.4 Kegunaan Penelitian ......................................................................... 11 
1.5 Sistematika Penulisan ....................................................................... 11 
 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA  ......................................................................... 13 
2.1 Landasan Teori ................................................................................ 13 
2.1.1 Teori Investasi ....................................................................... 13 
2.1.2 Pasar Modal .......................................................................... 19 
2.1.3 Teori Pasar Modal Efisien ..................................................... 27 
2.1.4 Teori Prospek dan Teori Penyesalan .................................... 33 
2.1.5 Country Risk ......................................................................... 35 
2.1.6 Reaksi Pasar ......................................................................... 41 
2.2 Penelitian Terdahulu ........................................................................ 43 
2.3 Kerangka Pemikiran ........................................................................ 50 
2.4 Hipotesis .......................................................................................... 53 
 
BAB III METODE PENELITIAN ....................................................................... 57 
3.1 Rancangan Penelitian ...................................................................... 57 
3.2 Penentuan Populasi dan Sampel ..................................................... 58 
3.3 Jenis dan Sumber Data ................................................................... 58 
3.4 Teknik Pengumpulan Data ............................................................... 59 
3.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional ................................... 59 
3.6 Metode dan Model Analisis Data ..................................................... 64 
 
BAB IV HASIL PENELITIAN ............................................................................ 66 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian ................................................. 66 
4.2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif ...................................................... 69 
4.3 Uji Normalitas .................................................................................. 72 
4.4 Hasil Uji Hipotesis ............................................................................ 78 
4.4.1 Uji Beda Average Abnormal Return Sebelum dengan 
Sesudah Peristiwa Pengumuman ......................................... 78 
 
 
xiii 
 
4.4.2 Uji Beda Average Trading Volume Activity Sebelum dengan 
Sesudah Peristiwa Pengumuman ......................................... 80 
4.5 Pembahasan ................................................................................... 82 
 
BAB IV PENUTUP ........................................................................................... 89 
5.1 Kesimpulan ...................................................................................... 89 
5.2 Saran ............................................................................................... 90 
5.3 Keterbatasan Penelitian ................................................................... 91 
 
DAFTAR PUSTAKA......................................................................................... 92 
 
LAMPIRAN ...................................................................................................... 95 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xiv 
 
DAFTAR TABEL 
Tabel Halaman 
2.1 Ringkasan Instrumen Pasar Modal Indonesia .................................... 22 
2.2 Penelitian Terdahulu .......................................................................... 43 
3.1 Perusahaan-perusahaan yang dijadikan Sampel Penelitian ............... 58 
4.1 Perusahaan-perusahaan yang dijadikan Sampel Penelitian ............... 66 
4.2 Hasil Statistik Deskriptif Average Abnormal Return Pada  
 Periode Pengamatan lima belas hari ................................................. 70 
4.3 Hasil Statistik Deskriptif Average Abnormal Return Pada  
            Periode Pengamatan tiga hari ............................................................. 70 
4.4 Hasil Statistik Deskriptif Average Trading Volume Activity 
 Pada Periode Pengamatan Lima Belas Hari ..................................... 71 
4.5 Hasil Statistik Deskriptif Average Trading Volume Activity 
 Pada Periode Pengamatan Tiga hari ................................................ 72 
4.6 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov Average Abnormal Return 
      Periode Pengamatan Lima Belas Hari ............................................... 73 
4.7 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov Average Abnormal Return 
      Periode Pengamatan Tiga Hari .......................................................... 74 
4.8 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov Average Trading Volume 
     Activity Periode Pengamatan Lima Belas Hari .................................... 75 
4.9 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov Average Trading Volume 
     Activity Periode Pengamatan Tiga Hari ............................................... 77 
4.10 Uji Sample Paired t-test untuk Average Abnormal Return Periode 
        Pengamatan Lima Belas Hari........................................................... 78 
4.11 Uji Non-Parametic Test (uji Wilcoxon)  untuk Average Abnormal  
  Return Periode Pengamatan Tiga Hari ............................................ 79 
 
 
xv 
 
4.12 Hasil Uji Non-Parametic Test (uji Wilcoxon) untuk Rata-rata  
 Trading Volume Activity Periode Pengamatan Lima Belas Hari ........ 80 
4.13 Hasil Uji Non-Parametic Test (uji Wilcoxon) untuk Rata-rata  
 Trading Volume Activity Periode Pengamatan Tiga Hari ................... 81 
 
 
  
 
 
  
 
 
xvi 
 
DAFTAR GAMBAR 
Gambar Halaman 
2.1 Kerangka Pemikiran ................................................................................. 50 
3.1 Periode Pengamatan (Event Periode) ....................................................... 59 
4.1 Periode Pengamatan (Event Periode) ....................................................... 68 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xvii 
 
DAFTAR LAMPIRAN 
Lampiran Halaman 
1. Biodata ......................................................................................... 96 
2. Isi Surat Keputusan Menteri Hukum dan HAM yang  
Mengesahkan Golkar Versi Agung Laksono ................................. 98 
3. Pengurus Partai Golkar Versi Abu Rizal Bakrie ............................ 101 
4. Pengurus Partai Golkar Versi Agung Laksono .............................. 105 
5. Hasil Perhitungan Abnormal Return Sebelum Peristiwa ............... 108 
6. Hasil Perhitungan Abnormal Return Sebelum Peristiwa ............... 109 
7. Hasil Perhitungan Trading Volume Activity Sebelum Peristiwa ..... 110 
8. Hasil Perhitungan Trading Volume Activity Setelah Peristiwa ....... 111 
9. Hasil Pengolahan Data Average Abnormal Return 
Periode Pengamatan Lima Belas Hari .......................................... 112 
10. Hasil Pengolahan Data Average Abnormal Return  
Periode Pengamatan Tiga Hari .................................................... 114 
11. Hasil Pengolahan Data Average Trading Volume Activity 
Periode Pengamatan Lima Belas Hari .......................................... 116 
12. Hasil Pengolahan Data Average Trading Volume Activity  
Periode Pengamatan Tiga Hari .................................................... 118 
1 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Pasar modal memiliki peran yang penting bagi perekonomian suatu negara 
karena pasar modal memberikan dua fungsi sekaligus yaitu, fungsi ekonomi dan 
fungsi keuangan. Pasar modal memiliki fungsi ekonomi karena dapat menyediakan 
fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang 
memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). 
Sedangkan pasar modal memiliki fungsi keuangan karena memberikan 
kemungkinan dan kesempatan untuk memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana 
sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih. 
Pada banyak Negara yang menganut sistem ekonomi liberal (pasar), pasar 
modal dijadikan sebagai salah satu wahana sumber kemajuan ekonomi. Hal ini 
dikarenakan pasar modal dapat menjadi sumber dana alternatif bagi perusahaan-
perusahaan. Adanya sumber dana alternatif tersebut akan memberikan dampak 
berganda bagi perekonomian suatu negara. Perusahaan-perusahaan yang 
mendapatkan tambahan dana secara langsung akan menunjang peningkatan Gross 
Domestic Product (GDP) karena tambahan dana akan meningkatkan produksi. 
Dengan kata lain, berkembangnya pasar modal akan mendorong pula kemajuan 
ekonomi suatu negara (Widoatmojo, 2006). Bursa efek adalah pihak yang 
menyelenggarakan dan menyediakan sistem atau sarana untuk mempertemukan 
penawaran penjual dan permintaan pembeli dengan tujuan memperdagangkan efek 
di antara mereka. Bursa efek didirikan dengan tujuan untuk menyelenggarakan 
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perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien, mengingat perdagangan tersebut 
menyangkut dana masyarakat yang diinvestasikan dalam efek. Beberapa produk 
yang diperdagangkan dalam bursa efek yaitu, saham, obligasi, bukti right, waran dan 
reksa dana. 
Saham adalah bagian atau jatah yang sama (dibuktikan dengan suatu 
sertifikat) atas modal suatu perseroan yang memberikan hak kepada pemegang 
saham atas bagian laba dan harta. Terdapat dua jenis saham yang umumnya 
diperjual belikan dalam bursa efek, yaitu saham biasa (common stock) dan saham 
preferen (preferred stock). 
Secara fundamental harga suatu jenis saham dipengaruhi oleh kinerja 
perusahaan dan kemungkinan risiko yang dihadapi perusahaan. Kinerja perusahaan 
tercermin dari laba operasional dan laba bersih persaham serta beberapa rasio 
keuangan yang menggambarkan kekuatan manajemen dalam mengelola 
perusahaan. Risiko perusahaan tercermin dari daya tahan perusahaan dalam 
menghadapi siklus ekonomi serta faktor makro ekonomi dan makro non-ekonomi. 
Dengan kata lain, kinerja perusahaan dan risiko yang dihadapi dipengaruhi oleh 
faktor makro dan mikro ekonomi. 
Faktor makro merupakan faktor yang berada di luar perusahaan, tetapi 
mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan kinerja perusahaan baik 
secara langsung maupun tidak langsung. Faktor makro terdiri dari makro ekonomi 
dan makro non-ekonomi. Faktor makro ekonomi yang secara langsung dapat 
memengaruhi kinerja saham maupun kinerja perusahaan seperti, tingkat bunga 
umum domestik, tingkat inflasi, peraturan perpajakan, kebijakan khusus pemerintah 
yang terkait dengan perusahaan, kurs valuta asing, tingkat bunga pinjaman luar 
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negeri, kondisi perekonomian internasional, siklus ekonomi, paham ekonomi dan 
peredaran uang (Samsul, 2006:200). 
Perubahan faktor makro ekonomi tersebut tidak akan dengan seketika 
memengaruhi kinerja perusahaan, tetapi secara perlahan dalam jangka panjang. 
Sebaliknya, harga saham akan terpengaruh dengan seketika oleh perubahan faktor 
makro ekonomi itu karena para investor lebih cepat bereaksi. Ketika perubahan 
faktor makro ekonomi itu terjadi, investor akan mengkalkulasikan dampaknya baik 
yang positif maupun negatif terhadap kinerja perusahaan beberapa tahun ke depan, 
kemudian mengambil keputusan membeli atau menjual saham yang bersangkutan. 
Oleh karena itu, harga saham lebih cepat menyesuaikan diri daripada kinerja 
perusahaan terhadap perubahan variabel-variabel makro ekonomi. 
Faktor makro ekonomi memengaruhi kinerja perusahaan dan perubahan 
kinerja perusahaan secara fundamental memengaruhi kinerja harga saham di pasar. 
Investor secara fundamental akan memberi nilai saham sesuai dengan kinerja 
perusahaan saat ini dan prospek kinerja perusahaan di masa yang akan datang. 
Jika kinerjanya meningkat, maka harga saham akan meningkat dan jika kinerja 
menurun, maka harga saham akan menurun. Jika salah satu variabel makro 
berubah, maka investor akan berekasi positif atau negatif tergantung pada 
perubahan variabel makro itu bersifat positif atau negatif di mata investor. Reaksi 
investor terhadap perubahan variabel makro tidak sama, ada yang memberikan 
reaksi positif dan reaksi negatif yang kesemuanya tergantung pada kekuatan 
investor yang paling dominan. Kualitas reaksi positif atau reaksi negatif investor tidak 
sama satu sama lain, ada yang lemah, ada yang normal, dan ada pula yang 
berlebihan (overreaction). 
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Reaksi berlebihan (overreaction) tampak pada perubahan harga saham yang 
tajam, yaitu naik secara tajam atau turun secara tajam, kemudian terkoreksi lagi oleh 
pasar sehingga tercapai keseimbangan harga yang normal. Reaksi berlebihan 
(overreaction) juga tercermin dari gejolak harga yang tajam kemudian terkoreksi 
berlawanan sampai pada tingkat harga yang normal. Faktor makro berubah secara 
mendadak dan sukar diprediksi serta bisa datang setiap saat. Investor yang dapat 
mengestimasi datangnya perubahan faktor makro akan mampu bertindak terlbih 
dahulu dalam membuat keputusan jual-beli saham, dan akan memperoleh 
keuntungan lebih besar daripada investor yang terlambat dalam mengambil 
keputusan jual-beli saham. 
Faktor makro non-ekonomi dapat juga memengaruhi kinerja perusahaan 
secara tidak langsung dan lebih sulit diprediksi. Contoh faktor makro non-ekonomi 
adalah peristiwa politik dalam negeri, peristiwa politik di luar negeri, peperangan, 
demonstrasi massa, kasus lingkungan hidup, dan perubahan perlakuan hukum 
(Samsul, 2006:203). Faktor makro non-ekonomi lebih sulit dianalisis karena datanya 
bersifat kualitatif.  
Kegiatan di pasar saham sangat dipengaruhi oleh informasi yang ada. Hal ini 
dikarenakan para investor cenderung berusaha untuk mendapatkan keuntungan 
sehingga informasi yang ada digunakan dan diolah untuk memprediksi harga saham 
yang ada di bursa efek. Peristiwa politik adalah salah satu informasi yang 
dipertimbangkan oleh para investor. Walaupun peristiwa politik tidak mengintervensi 
pasar modal secara langsung, tetapi peristiwa tersebut adalah salah satu informasi 
yang diserap oleh para pelaku pasar modal dan digunakan serta dikelola untuk 
mendapatkan keuntungan. Informasi politik memengaruhi pengambilan keputusan 
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investor. Oleh karena itu, pasar bereaksi terhadap informasi tersebut menuju titik 
keseimbangan baru sehingga dapat disimpulkan bahwa peristiwa politik secara tidak 
langsung memengaruhi aktivitas di pasar modal. 
Akhir-akhir ini banyak peristiwa politik yang kemungkinan dapat memberikan 
pengaruh pada pasar modal. Salah satu peristiwa politik tersebut adalah pengakuan 
Partai Golongan Karya (Golkar) versi Agung Laksono oleh Menteri Hukum dan Hak 
Asasi Manusia (Menhumkam) dengan dikeluarkannya Surat Keputusan (SK) tentang 
hal tersebut. Partai Golongan Karya (Golkar) sebelum adanya Surat Keputusan (SK) 
yang dikeluarkan oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia (Menhumkam) secara 
hukum dipimpin oleh Aburizal Bakrie yang mana juga diketahui memiliki peran 
penting dalam perusahaan-perusahaan yang bernaung pada PT. Bakrie and 
Brothers. Selain itu, banyak pejabat yang sebelumnya berada pada kepengurursan 
Partai Golkar juga memiliki posisi strategis dan memiliki keterkaitan pada beberapa 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
Menurut Lucky Bayu Purnomo (Senior analis dari LBP Enterprise) 
mengatakan bahwa nama Aburizal Bakrie masih memengaruhi harga saham 
perusahaan yang ia miliki dimana nama besarnya berpengaruh sebesar 20% 
(www.tempo.com, 5 Desember 2014). Dengan kata lain, peristiwa politik tentang 
pengakuan partai Golongan Karya (Golkar) versi Agung Laksono yang 
melengserkan Aburizal Bakrie memiliki pengaruh terhadap harga saham 
perusahaan-perusahaan yang bernaung di bawah bendera PT. Bakrie and Brothers. 
Pengujian kandungan informasi politik tentang pengakuan partai Golongan 
Karya (Golkar) versi Agung Laksono yang melengserkan kepengurusan Aburizal 
Bakrie terhadap aktivitas bursa saham ini merupakan salah satu pengujian untuk 
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melihat reaksi pasar modal. Pengujian ini ditujukan untuk menguji kandungan 
informasi atas peristiwa ini. Pasar efisien secara informasi dengan melihat reaksi 
pasar yang diukur dengan menggunakan abnormal return sedangkan pasar efisien 
secara keputusan dengan melihat reaksi pasar yang diukur dengan meggunakan 
trading volume activity. 
Menurut Jogiyanto (2014:624), pengujian kandungan informasi dimaksudkan 
untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Apabila pengumuman tersebut 
mengandung informasi maka pasar diharapkan akan bereaksi pada waktu informasi 
tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan 
harga akibat dari respon yang diberikan oleh investor atas informasi tersebut. Reaksi 
tersebut dapat diukur dengan menggunakan imbalan (return) sebagai nilai 
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return yang merupakan 
selisih antara return actual dengan return yang diekspektasikan oleh investor. Suatu 
pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal 
return. Sebaliknya, peristiwa yang tidak mengandung informasi tidak akan 
memberikan abnormal return kepada pasar. 
Reaksi pasar terhadap informasi juga dapat dilihat melalui parameter 
pergerakan aktivitas perdagangan (trading volume activity) di pasar. Jika suatu 
peristiwa mengandung informasi maka hal tersebut akan mengakibatkan keputusan 
perdagangan di atas keputusan perdagangan yang normal. Jika volume 
perdagangan meningkat akibat dari peningkatan permintaan, maka hal tersebut 
mengindikasikan bahwa peristiwa yang terjadi merupakan  berita baik bagi investor 
sehingga mereka memutuskan untuk melakukan pembelian. Sebaliknya, jika volume 
perdagangan meningkat akibat dari peningkatan penjualan, maka hal tersebut 
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mengindikasikan bahwa peristiwa yang terjadi mengandung informasi yang buruk 
sehingga para investor melakukan penjualan. 
Reaksi pasar terhadap peristiwa ini akan dilihat dari saham-saham 
perusahaan yang berada dalam  lingkar pengaruh Abu Rizal Bakrie dan juga 
pejabat-pejabat politik di Partai Gokar. Menurut pemikiran Granovetter (2005) 
kelompok bisnis bisa mendapatkan keuntungan karena bentuk organisasi ditentukan 
oleh aktor strategis dalam menentukan kebijakan finansial dan perdagangan. Dalam 
hal ini kebijakan pemerintah yang menguntungkan bagi kelompok bisnis tersebut. 
Granovetter (2005) menyebutnya sebagai dominasi oleh kelompok bisnis karena 
keterlibatan dalam ranah lain seperti politik. Kekuasaan politik menjadi penting untuk 
turut dikuasai karena hal ini mempermudah regulasi sebagai strategi kelompok 
bisnis mereka dalam tujuan ekspansi modal. Lebih lanjut Granovetter (2005) 
menunjukkan bahwa kelompok bisnis dapat berhasil dan memiliki kecenderungan 
dominasi ekonomi karena jaringan sosial dan politiknya ikut bermain. Dapat 
disimpulkan bahwa posisi pejabat-pejabat politik yang terancam dalam ranah politik 
akan berdampak pada kelompok bisnisnya. 
Penelitian ini dilakukan dengan event study yaitu studi yang mempelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman. Sebagian besar event study di lakukan dengan menggunakan 
berbagai peristiwa yang terkait langsung dengan aktivitas ekonomi. Namun, telah 
terdapat beberapa event study yang mengamati reaksi pasar modal dengan 
menggunakan peristiwa di luar aktivitas-aktivitas ekonomi. 
Beberapa penelitian sebelumnya yang menggunakan event study yaitu, 
penelitian yang dilakukan oleh Chairunnisa (2014) yang meneliti dampak pemilihan 
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umum legislatif tahun 2014 terhadap tingkat harga saham perusahaan sektor 
property dan real estate yang terdaftar pada LQ45. Dari hasil penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return 
sebelum dan setelah peristiwa pemilihan umum legislatif tahun 2014. Hal ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurhaeni (2009) dalam meneliti pengaruh 
peristiwa pemilihan umum tahun 2009 terhadap saham perusahaan yang termasuk 
kelompok LQ45. Dengan melihat variabel abnormal return dan aktivitas volume 
perdagangan, penelitian tersebut menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata 
abnormal return dan rata-rata aktivitas volume perdagangan yang signifikan sebelum 
dan setelah pemilihan umum legislatif tahun 2009. Selanjutnya, penelitian pada 
peristiwa lain yang dilakukan oleh Wardhani (2012) tentang reaksi pasar modal 
Indonesia terhadap peristiwa pemilihan umum Gubernur DKI Jakarta Putaran II yang 
melakukan study event pada saham anggota indeks Kompas 100 juga menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan average abnormal return dan trading volume activity 
pada beberapa hari di sekitar tanggal peristiwa pemilu tahun 2012. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif terhadap peristiwa politik. 
Penelitian-penelitian lainnya ternyata menunjukkan hal yang berbeda. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mansur dan Jumaili (2014) terhadap reaksi pasar 
modal terhadap peristiwa pemilihan umum tahun 2014 pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan anatara rata-rata harga saham sebelum dan sesudah peristiwa pemilu 
akantetapi untuk rata-rata return saham, rata-rata trading volume activity tidak 
terdapat perbedaan. Begitupun pada penelitian yang dilakukan oleh Hartawan dkk. 
(2015) dalam menganalisis perubahan volume perdagangan saham dan abnormal 
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return sebelum dan sesudah pemilihan umum legislatif pada 9 april tahun 2014 pada 
sektor industri. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan pada rata-rata aktivitas volume perdagangan dan rata-rata abnormal 
return sebelum dan sesudah peristiwa pemilihan umum legislatif 9 april tahun 2014. 
Penelitian yang dilakukan pada peristiwa politik lainnya juga menunjukkan reaksi 
pasar yang tidak signifikan. Pratama dkk. (2015) menunjukkan pada penelitian 
reaksi pasar modal indonesia terhadap peristiwa pelantikan Presiden Joko Widodo 
bahwa tidak terdapat abnormal return yang tidak signifikan. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa peristiwa tidak mengandung kandungan informasi yang berarti 
bagi investor sehingga pasar tidak bereaksi.   
Hal tersebut menunjukkan bahwa peristiwa politik bisa jadi sangat 
memengaruhi tingkat kepekaan pasar modal terhadap harga saham dan volume 
perdagangan saham yang akan berdampak pada return saham yang akan diperoleh 
ataupun juga tidak sama sekali memengaruhi tingkat kepekaan pasar modal. Jika 
suatu peristiwa mengandung informasi yang dianggap buruk maka kemungkinan 
besar tingkat pengembalian (return) saham yang beredar akan merefleksikan 
penurunan. Sebaliknya jika informasi itu dinilai baik, akan berdampak positif pula 
pada (return) pengembaliannya. Selain itu, dari beberapa penelitian di atas 
menunjukkan bahwa peristiwa politik bisa saja memengaruhi kelompok-kelompok 
perusahaan tertentu.    
Berdasarkan uraian dan fenomena yang telah dibahas di atas, maka peneliti 
tertarik meneliti dengan judul “Analisis Perbedaan Reaksi Pasar Terhadap 
Peristiwa Politik Pada Perusahaan Dalam Lingkar Pengaruh Partai Golkar yang 
Terdaftar di BEI.” 
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1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dirumuskan masalah 
penelitian sebagai berikut. 
1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada perusahaan-
perusahaan dalam lingkar pengaruh Partai Golkar sebelum dengan sesudah 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham? 
2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan pada 
perusahaan dalam lingkar pengaruh Partai Golkar sebelum dengan sesudah 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang telah dirumuskan, maka tujuan yang 
ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan average abnormal return pada 
perusahaan-perusahaan dalam lingkar pengaruh Partai Golkar sebelum 
dengan sesudah pengakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. 
2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan average trading volume activity 
pada perusahaan dalam lingkar pengaruh Partai Golkar sebelum dengan 
sesudah pengakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Hasil penelitian ini dapat bermanfaat, baik dari aspek teoretis maupun aspek 
praktis, serta kepada pihak-pihak yang membutuhkannya. 
1. Aspek teoretis 
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Dalam aspek teoretis, manfaat penelitian ini adalah memberikan 
sumbangan pikiran terhadap pengembangan ilmu pengetahuan ekonomi 
mengenai pengaruh peristiwa politik terhadap reaksi pasar pada pasar modal. 
2. Aspek praktis 
a. Bagi akademisi, sebagai acuan dan bahan pertimbangan bagi penelitian 
lebih lanjut dan pengembangan ilmu pengetahuan khususnya pada bidang 
konsentrasi ilmu akuntansi. 
b. Bagi pelaku pasar, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
sumbangan pemikiran terkait analisis informasi-informasi yang relevan 
untuk dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 
c. Bagi peneiti, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 
pengalaman peneliti terkait dengan aktivitas pasar modal, khususnya 
mengenai dampak peristiwa politik terhadap reaksi pasar. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini terbagi menjadi lima bab. Adapun 
sistematika penulisan ini adalah sebagai berikut. 
BAB I  Berisi pendahuluan yang berupa latar belakang, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II  Berisi tinjauan pustaka yang menguraikan landasan teori, penelitian 
terdahulu, kerangka penelitian dan hipotesis penelitian. 
BAB III  Berisi metode penelitian yang menguraikan rancangan penelitian, 
penentuan populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi operasional, serta 
metode analisis data. 
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BAB IV  Berisi hasil dan pembahasan dari penelitian yang dilakukan, yaitu terdiri dari 
deskripsi objek penelitian, analisis statistik deskriptif, hasil uji normalitas, 
dan hasil uji hipotesis. 
BAB V  Berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian yang telah 
dilaksanakan dan saran serta keterbatasan yang dapat dipertimbangkan 
terhadap hasil penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Investasi 
Masyarakat yang memiliki kelebihan dana dapat memilih untuk 
melakukan konsumsi atau menyimpan dananya dengan instrumen tertentu 
(investasi). Investasi merupakan kegiatan dalam menanamkan modal dana 
dalam suatu bidang tertentu dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa 
yang akan datang. Dengan kata lain, investasi merupakan komitmen untuk 
mengorbankan konsumsi sekarang (sacrifice current consumption) dengan 
tujuan memperbesar konsumsi di masa depan (Tandelilin, 2010). 
Jones (2010: 3) menjelaskan bahwa:  
an investment can be defined as the commitment of funds to one or more assets 
that will be held over some future time period. The field of investments, therefore, 
involves the study of the investment process. Investment is concerned with the 
management of an investor’s wealth, which is the sum of current income and the 
present value of all future income. 
 
Definisi yang lain diberikan oleh Reilly dan Norton (2003: 6), mereka 
mengatakan bahwa: 
an investment is the current commitment of dollars for a period of time in order to 
derive future payments that will compensate the investor for (1) the time the funds 
are commited, (2) the expected rate of inflation, and (3) the uncertainty of the 
future payments. 
 
Dapat disimpulkan bahwa investasi adalah  adanya ketersediaan dana 
(aset) pada saat sekarang dan terdapat komitmen untuk mengikatkan dana 
tersebut pada objek investasi (bisa tunggal atau portofolio) untuk beberapa 
periode dengan tujuan mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. 
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Investasi adalah komitmen terhadap uang atau sumber daya (aset) lain 
dengan harapan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Sumber 
dana bagi investor untuk berinvestasi dapat berasal dari aset-aset yang dimiliki 
saat ini, pinjaman dari pihak lain, ataupun tabungan. Investor yang ingin 
mengurangi konsumsinya saat ini akan mempunyai kelebihan dana untuk 
ditabung. Dana yang berasal dari tabungan tersebut jika diinvestasikan akan 
memberikan harapan peningkatan kemampuan konsumsi investor di masa yang 
akan datang yang diperoleh dari peningkatan kesejahteraan investor. 
Secara lebih khusus lagi, ada beberapa alasan seseorang melakukan 
investasi (Tandelilin, 2010). 
a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan 
datang. Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana 
meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke waktu, atau setidaknya 
berusaha bagaimana mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada 
sekarang agar tidak berkurang di masa yang akan datang.  
b. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam pemilikan 
perusahaan atau objek lain, seseorang dapat menghindarkan diri dari 
risiko penurunan nilai kekayaan atau hak miliknya akibat adanya 
pengaruh inflasi.  
c. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia banyak 
melakukan kebijakan yang bersifat mendorong tumbuhnya investasi di 
masyarakat melalui pemberian fasilitas perpajakan kepada masyarakat 
yang melakukan investasi pada bidang-bidang usaha tertentu. 
 
 
 
 
 
15 
 
 
2.1.1.1 Proses Investasi 
 Proses investasi menunjukkan bagaimana seharusnya seorang investor 
membuat keputusan investasi pada efek-efek yang dapat dipasarkan dan waktu 
yang tepat untuk dilakukan. Proses investasi sangat penting diketahui oleh para 
investor atau calon investor. Pengetahuan tentang proses investasi akan sangat 
membantu para investor atau calon investor dalam memutuskan pemilihan 
investasi yang tepat dan menguntungkan. 
 Menurut Halim (2005: 4) ada beberapa tahapan dalam proses investasi, 
antara lain: 
a. Menentukan tujuan investasi.  
Ada tiga hal yang perlu dipertimbangkan dalam tahap ini, yaitu : (a) 
tingkat pengembalian yang diharapkan (expected rate of return), (b) 
tingkat risiko (rate of risk), dan (c) ketersediaan jumlah dana yang akan 
diinvestasikan. Apabila dana cukup tersedia maka investor menginginkan 
pengembalian yang maksimal dengan risiko tertentu. Umumnya 
hubungan antara risiko (risk) dan tingkat pengembalian yang diharapkan 
(expected rate of return) bersifat linier, artinya semakin tinggi tingkat risiko 
maka semakin tinggi pula tingkat pengembalian. 
b. Melakukan analisis. 
Dalam tahap ini, investor melakukan analisis terhadap suatu efek atau 
sekelompok efek. Salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk 
mengidentifikasi efek yang salah harga (mispriced) dalam artian 
menentukan apakah harganya terlalu rendah atau terlalu tinggi. Terdapat 
dua pendekatan yang dapat digunakan, yaitu (a) pendekatan 
fundamental: pendekatan yang didasarkan pada informasi-informasi yang 
diterbitkan oleh emiten dengan mengaitkan pada faktor-faktor 
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fundamental yang mempengaruhinya dan (b) pendekatan teknikal: 
pendekatan yang didasarkan pada data (perubahan) harga saham di 
masa lalu sebagai upaya untuk memperkirakan harga saham di masa 
datang. 
c. Membentuk portofolio. 
Dalam tahap ini dilakukan identifikasi terhadap efek-efek mana yang akan 
dipilih dan berapa proporsi dana yang akan diinvestasikan pada masing-
masing efek tersebut. 
d. Mengevaluasi kinerja portofolio. 
Dalam tahap ini dilakukan evaluasi atas kinerja portofolio yang telah 
dibentuk, baik terhadap tingkat pengembalian yang diharapkan maupun 
terhadap tingkat risiko yang ditanggung. 
e. Merevisi kinerja portofolio. 
Tahap ini merupakan tindak lanjut dari tahap evaluasi kinerja portofolio. 
Dari hasil evaluasi inilah selanjutnya dilakukan revisi (perubahan) 
terhadap efek-efek yang membentuk portofolio tersebut. 
Proses investasi sangat penting diketahui dan dilakukan oleh investor dan 
calon investor karena perlu untuk menilai apakah investasi yang dipilih 
menguntungkan atau tidak menguntungkan. Penilaian yang dilakukan termasuk 
mempertimbangkan informasi-informasi yang ada di pasar karena bisa saja 
informasi tersebut mempengaruhi objek investasi dan yang nantinya dapat 
berakibat pada keuntungan yang didapatkan 
 
2.1.1.2 Risiko dan Ketidakpastian 
 Dalam melakukan kegiatan investasi, investor tidak dapat dipisahkan 
dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang yang 
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penuh dengan ketidakpastian. Hal tersebut mengharuskan investor penting untuk 
membuat perkiraan atau prediksi. Untuk membuat prediksi di masa yang akan 
datang, investor dituntut mempunyai pengetahuan dan kemampuan dalam 
menganalisis data-data ekonomi dan keuangan di masa sekarang dan di masa 
yang akan datang. 
 Dalam membuat keputusan investasi, tentunya imbal hasil (return) belum 
tentu sesuai dengan apa yang diharapkan. Hal itulah yang menimbulkan risiko 
bagi para investor. Untuk itu, bagi para investor sangat penting untuk mengetahui 
risiko yang akan timbul pada investasi yang dipilih. 
 Menurut Anoraga dan Pakarti (2006: 78), dalam melakukan investasi, 
investor diharapkan memahami adanya beberapa risiko antara lain sebagai 
berikut. 
a. Risiko finansial, yaitu risiko yang diterima oleh investor akibat dari 
ketidakmampuan emiten memenuhi kewajiban pembayaran dividen, 
bunga dan pokok investasi. 
b. Risiko pasar, yaitu risiko akibat menurunnya harga pasar substansial baik 
keseluruhan instrumen maupun instrumen tertentu akibat perubahan 
tingkat inflasi ekonomi, keuangan negara, perubahan manajemen 
perusahaan ataupun karena kebijakan pemerintah. 
c. Risiko psikologis, yaitu risiki bagi investor yang beritindak secara 
emosional dalam menghadapi perubahan harga berdasarkan optimisme 
dan pesimisme yang dapat mengakibatkan kenaikan dan penuruna harga 
saham. Jika banyak investor yang membeli saham melebihi penawaran 
(supply) yang tersedia dalam pasar maka akan mendorong harga 
keseluruhan semakin meningkat, keadaan ini dikenal denga nama 
bullmarket. Sedangkan apabila banyak investor menjual sahamnya 
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sehingga mendorong harga yang makin menurun, keadaan ini disebut 
bearmarket. 
Sedangkan menurut Reilly dan Norton(2003: 15), jenis-jenis risiko yang 
mungkin di hadapi oleh para investor dalam melakukan kegiatan investasi 
diantara lain:  
a. Bussiness Risk, yaitu risiko yang kemungkinan kerugian diderita 
perusahaan karena keuntungan yang diperoleh lebih kecil dari 
keuntungan yang diharapkan. Business Risk ini berkaitan dengan 
cakupan usaha perusahaan.  
b. Financial Risk, yaitu risiko yang ditimbulkan dari cara perusahaan 
membiayai kegiatannya misalnya melalui penggunaan utang dalam 
membiayai aset perusahaan. 
c. Liquidity Risk, yaitu adanya ketidakpastian yang timbul pada saat 
sekuritas berada di pasar sekunder.  
d. Exchange Risk, yaitu risiko yang berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar 
mata uang domestik dengan nilai mata uang negaranya.  
e. Country Risk, yaitu risiko yang berkaitan dengan kestabilan politik serta 
kondisi lingkungan perekonomian di suatu Negara 
Adapun risiko yang harus di hadapi dalam setiap keputusan investasi 
mengharuskan investor untuk berhati-hati dan melakukan analisis serta 
pertimbangan yang matang karena hal tersebut menimbulkan ketidakpastian bagi 
investor. Pengetahuan dan pemahaman yang cukup akan membantu investor 
dalam mempertimbangkan suatu alternatif investasi. Informasi politik termasuk 
dalam risiko pasar yang perlu dipertimbangkan oleh para investor. Informasi 
politik dapat mempengaruhi perubahan harga di pasar. Untuk itu, para investor 
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sangat penting untuk menganalisis dan menilai informasi politik agar dapat 
memaksimalkan keuntungan.  
 
2.1.2 Pasar Modal 
Pasar modal pada hakikatnya adalah jaringan tatanan yang 
memungkinkan pertukaran klaim jangka panjang, penambahan financial assets 
(dan hutang) pada saat yang sama, memungkinkan investor untuk mengubah 
dan menyesuaikan portofolio investasi (melalui pasar sekunder). 
Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar 
Modal di definisikan sebagai: 
“Kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdaganganEfek, 
Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek”. 
 
Pasar modal memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan antara 
pemilik modal dalam hal ini disebut sebagai pemodal (investor) dengan peminjam 
dana dalam hal ini disebut dengan nama emiten (perusahaan yang go public). 
Para pemodal meminta instrumen pasar modal untuk keperluan investasi 
portofolio sehingga pada akhirnya dapat memaksimalkan keuntungan. 
Pasar modal dapat berperan sebagai alat untuk mengalokasikan sumber 
daya ekonomi secara optimal. Pasar modal sangat membantu dunia usaha 
(perusahaan) dan juga para pemodal (investor). Perusahaan yang memerlukan 
dana memandang pasar modal sebagai suatu alat untuk memperoleh dana yang 
lebih menguntungkan jika dibandingkan dengan modal yang diproleh dari sektor 
perbankan. Dunia usaha atau perusahaan-perusahaan akan memiliki pintu 
masuk untuk mendapatkan pembelanjaan jangka panjang yang terwujud dalam 
barang-barang modal (capital assets) yang akan menambah kapasitas produksi 
dan menambah kesejahteraan ekonomi. Pembelanjaan jangka panjang dalam 
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hal ini tentunya meliputi utang jangka panjang (long term debt) dan modal sendiri 
(equity) sangat penting untuk pertumbuhan dan perusahaan dan perekonomian 
suatu negara.  
Dana yang masuk akan teralokasi secara tepat oleh mekanisme pasar 
pada perusahaan-perusahaan yang menggunakan ecara produktif. Perusahaan-
perusahaan akan berusaha disiplin dan profesional untuk mendapatkan laba 
sehingga stabilitas pembagian deviden dapat terjamin dan pada akhirnya akan 
dapat menjamin tingkat harga pasar saham yang terus meningkat dalam jangka 
waktu yang tidak terbatas. Hal tersebut juga akan berdampak  pada pemilik 
modal (invesor). Pemilik modal mendapat kesempatan yang baik untuk 
memperoleh laba berupa deviden maupun capital gain.  
 
2.1.2.1 Fungsi Pasar Modal 
Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara 
karena pasar modal menjelankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi 
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan 
dana dari masyarakat (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat 
digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja, 
dan lain-lain. Kedua, pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk 
berinvestasi pada instrumen keuangan, seperti saham, obligasi, reksadana, dan 
lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang 
dimilikinya sesuai karakteristika keuntungan dan risiko masing-masing instrumen. 
Menurut Martalena dan Malinda (2011:3-4), pasar modal memiliki 
peranan penting dalam perekonomian suatu negara karena memiliki empat 
fungsi, yaitu: 
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a. Fungsi Saving.  
Pasar modal dapat menjadi alternatif bagi masyarakat yang ingin 
menghindari penurunan mata uang karena inflasi. 
b. Fungsi Kekayaan. 
Masyaralat dapat mengembangkan nilai kekayaan dengan berinvestasi 
dalam berbagai instrumen pasar modal yang tidak akan mengalami 
penyusutan nilai sebagaimana yang terjadi pada investasi riil, misalnya 
rumah atau perhiasan. 
c. Fungsi Likuiditas. 
Instrumen pasar modal pada umumnya mudah untuk dicairkan sehingga 
memudahkan masyarakat memperoleh kembali dananya. 
d. Fungsi Pinjaman. 
Pasar modal merupakan sumber pinjaman bagi pemerintah maupun 
perusahaan membiayai kegiatannya.  
 
2.1.2.2 Instrumen Pasar Modal 
Instrumen pasar modal adalah semua surat-surat berharga (securities) 
yang diperdagangkan di bursa. Dalam pasar modal terdapat banyak instrumen 
yang ditawarkan. Instrumen pasar modal ini umumnya bersifat jangka panjang. 
Ada beberapa instrumen yang terdapat di pasar modal Indonesia, seperti saham, 
obligasi, bukti right, warant, reksadana, dan lain-lain. 
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Tabel 2.1 Ringkasan Instrumen Pasar Modal Indonesia 
No Instrumen Definisi Keuntungan Risiko 
1. Saham Sertifikat yang 
menunjukkan 
bukti 
kepemilikan 
suatu 
perusahaan 
 
1. Capital 
Gain 
2. Deviden 
1. Capital loss, 
tidak ada 
pembagian 
deviden 
2. Risiko 
likuidasi 
3. Delisting dari 
bursa efek 
2.  Obligasi Efek bersifat 
utang 
1. Bunga 
dengan 
jumlah 
serta 
waktu yang 
telah 
ditetapkan 
2. Capital 
gain 
3. Dapat 
dikonversi 
menjadi 
saham 
4. Memiliki 
hak klaim 
pertama 
pada saat 
emiten 
dilikuidasi 
1. Gagal bayar 
2. Risiko tingkat 
suku bunga 
(interest rate 
risk) 
3. Capital loss 
4. Callability 
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Lanjutan Tabel 2.1 
No Instrumen Definisi Keuntungan Risiko 
3. Bukti Right (hak 
memesan efek 
terlebih dahulu) 
Sekuritas yang 
memberikan 
hak kepada 
pemiliknya 
untuk membeli 
saham baru 
perusahaan 
dengan harga 
dan dalam 
periode 
tertentu 
1. Capital gain 
dengan 
leverage, jika 
bukti right 
ditukar 
dengan 
saham baru. 
2. Capital gain 
yang 
diperoleh di 
pasar 
sekunder. 
1. Capital loss 
dengan 
leverage 
2. Capital loss 
yang 
diperoleh di  
pasar 
sekunder 
4. Warrant Merupakan 
sekuritas yang 
melekat pada 
penerbitan 
saham 
maupun 
obligasi yang 
memberikan 
hak kepada 
pemiliknya 
untuk membeli 
saham 
perusahaan 
1. Capital loss 
dengan 
leverage jika 
warrant 
dikonversikan 
menjadi 
saham baru 
1. Capital loss 
yang 
diperoleh di 
pasar 
sekunder 
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Lanjutan Tabel 2.1 
No Instrumen Definisi Keuntungan Risiko 
  dengan harga 
dan pada 
jangka waktu 
tertentu 
1. Capital 
gain yang 
diperoleh 
di pasar 
sekunder 
 
5. Reksadana Saham, 
obligasi, atau 
efek lain yang 
dibeli oleh 
sejumlah 
investor dan 
dikelola oleh 
sebuah 
perusahaan 
investasi 
profesional 
1. Tingkat 
pengembal
ian yang 
potensial 
2. Pengelolaa
n dana 
oleh 
manajeme
n yang 
profesional  
1. Capital loss, 
risiko 
likuidasi 
pada 
reksadana 
tertutup 
Sumber: Martalena dan Malinda (2011) 
 
2.1.2.3 Saham 
 Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling 
populer. Saham merupakan tanda penyertaan modal pada suatu perseroan 
terbatas. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika 
memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi lain, saham merupakan 
instrumen investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. 
Saham adalah salah satu instrumen pasar modal berupa sertifikat yang 
menunjukkan bukti kepemilikan atas sebuah perusahaan yang melakukan 
penawaran umum (go public) dalam nominal atau persentase tertentu. Saham 
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adalah tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam 
suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut 
maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas aset 
perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
Terdapat dua macam saham, yaitu: 
a. Saham biasa, yaitu saham yang tidak memperoleh hak istimewa. 
Pemegang saham biasa mempunyai hak untuk memperoleh deviden 
sepanjang perusahaan memperoleh laba. Pemilik saham mempunyai hak 
suara pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) sesuai dengan 
jumlah saham yang dimilikinya. Jika terjadi likuidasi pada perusahaan, 
pemilik saham memiliki hak klaim terakhir untuk memperoleh sebagian 
dari kekayaan setelah semua kewajiban dilunasi. 
b. Saham preferen, yaitu saham yang diberikan atas hak untuk 
mendapatkan deviden dan/atau bagian kekayaan pada saat perusahaan 
dilikuidasi lebih dahulu dari saham biasa, disamping itu mempunyai 
preferensi untuk mengajukan usul pencalonan direksi/komisaris. Selain 
itu, pemegang saham prefern mempunyai hak lebih dulu untuk 
mendapatkan deviden. 
Menurut Martalena dan Malinda (2011: 13-14) pada dasarnya ada dua 
keuntungan yang diperoleh investor dengan membeli atau memiliki saham, yaitu: 
a. Deviden. 
Deviden merupakan pembagian keuntungan yang diberikan oleh 
perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. 
Deviden diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham 
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Jika seorang pemodal 
ingin mendapatkan deviden, pemodal tersebut harus memgang saham 
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dalam kurun waktu yang relatif lama, yaitu hingga kepemilikan saham 
tersebut berada dalam periode di mana diakui sebagai pemegang saham 
yang berhak mendapatkan deviden. Deviden yang dibagikan dapat 
berupa deviden tunai (berupa uang tunai dalam jumlah tertentu) atau 
dapat pula berupa deviden saham yang berarti kepada setiap pemegang 
saham diberikan deviden sejumlah saham sehingga jumlah seorang yang 
dimiliki seorang pemodal akan bertambah. 
b. Capital Gain. 
Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dengan harga jual. 
Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di 
pasar sekunder. 
Dalam aktivitas perdagangan sehari-hari, harga-harga saham mengalami 
fluktuasi baik berupa kenaikan maupun penurunan harga saham. Pembentukan 
harga saham terjadi karena adanya penawaran dan permintaan atas saham 
tersebut. Dengan kata lain, harga saham terbentuk oleh penawaran (supply) dan 
permintaan (demand) atas saham tersebut. Penawaran (supply) dan permintaan 
(demand) tersebut terjadi karena adanya banyak faktor, baik yang bersifat 
spesifik atas saham tersebut (kinerja perusahaan) maupun faktor yang bersifat 
makro seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan faktor-faktor non-
ekonomi seperti kondisi sosial dan politik serta faktor-faktor lainnya. 
Secara fundamental harga suatu jenis saham dipengaruhi oleh kinerja 
perusahaan dan kemungkinan risiko yang dihadapi perusahaan. Kinerja 
perusahaan tercermin dari laba operasional dan laba bersih per saham serta 
beberapa rasio keuangan yang menggambarkan kekuatan manajemen dalam 
mengelola perusahaan. Risiko perusahaan tercermin dari daya tahan 
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perusahaan dalam menghadapi siklus ekonomi serta faktor makro ekonomi dan 
makro non-ekonomi. 
Faktor makro merupakan faktor yang berada di luar perusahaan, tetapi 
mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan kinerja perusahaan 
baik secara langsung maupun tidak langsung. Faktor makro terdiri dari makro 
ekonomi dan makro non-ekonomi. Faktor makro ekonomi yang secara langsung 
dapat memengaruhi kinerja saham maupun kinerja perusahaan seperti, tingkat 
bunga umum domestik, tingkat inflasi, peraturan perpajakan, kebijakan khusus 
pemerintah yang terkait dengan perusahaan, kurs valuta asing, tingkat bunga 
pinjaman luar negeri, kondisi perekonomian internasional, siklus ekonomi, paham 
ekonomi dan peredaran uang (Samsul, 2006:200). 
Faktor makro non-ekonomi dapat juga memegaruhi kinerja perusahaan 
secara tidak langsung dan lebih sulit diprediksi. Contoh faktor makro non-
ekonomi adalah peristiwa politik dalam negeri, peristiwa politik di luar negeri, 
peperangan, demonstrasi massa, kasus lingkungan hidup, dan perubahan 
perlakuan hukum (Samsul, 2006:203).  
Kegiatan di pasar saham sangat dipengaruhi oleh informasi yang ada. Hal 
ini dikarenakan para investor cenderung berusaha untuk mendapatkan 
keuntungan sehingga informasi yang ada digunakan dan diolah untuk 
memprediksi harga saham yang ada di bursa efek. Peristiwa politik adalah salah 
satu informasi yang dipertimbangkan oleh para investor. Walaupun peristiwa 
politik tidak mengintervensi pasar modal secara langsung, tetapi peristiwa 
tersebut adalah salah satu informasi yang diserap oleh para pelaku pasar modal 
dan digunakan serta dikelola untuk mendapatkan keuntungan. 
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2.1.3 Teori Pasar Modal Efisien 
 Pasar modal yang efisien menyatakan bahwa harga sekuritas akansegera 
mencerminkan informasi yang relevan. Dengan kata lain, keputusan investasi 
yang dilakukan oleh para pemodal merupakan reaksi atas informasi yang mereka 
terima. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, semakin 
efisien pasar modal tersebut. Harga-harga sekuritas akan cepat menyesuaikan 
bila ada informasi baru yang muncul, dan setelah terjadi penyesuaian para 
pemodal tidak akan mampu untuk mendapatkan tingkat keuntungan diatas 
normal (abnormal return) dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa 
efek. Efisiensi pasar modal yang dikaitkan dengan bagaimana pasar bereaksi 
terhadap informasi yang tersedia ini dibuat dengan efisiensi pasar secara 
informasi (Jogiyanto, 2014:586). 
 Pasar modal dikatakan efisien bila informasi diperoleh dengan mudah dan 
murah oleh pemakai modal sehingga semua informasi yang relevan dan 
terpercaya telah trcermin dalam harga-harga saham. Sejauh mana kecepatan 
respon harga saham terhadap informasi yang tersedia di bursa sangat 
tergantung pada tingkat efisiensi bursa tersebut. Semakin kuat tingkat efisiensi 
bursa tersebut maka semakin cepat harga merespon informasi tersebut dalam 
bentuk perubahan harganya. Hubungan antara informasi dengan harga sekuritas 
ini disebut dengan efisiensi pasar. Semakin cepat reaksi pasar atas informasi ini 
menggambarkan pasar tersebut efisiensi dan informasi tersebut relevan. 
 Ciri penting efisiensi pasar adalah gerakan acak (random walk) dari harga 
pasar saham. Anoraga dan Pakarti (2001: 83) menjelaskan bahwa karena pasar 
modal efisien maka harga saham secara cepat bereaksi terhadap berita-berita 
terbaru yang tidak terduga sehingga arah gerakannya pun tidak bisa diduga. 
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Sepanjang suatu kejadian bisa diduga maka kejadian itu sudah tercermin pada 
harga pasar. 
 Ada beberapa kondisi yang harus terpenuhi untuk mencapai kondisi 
pasar yang efisien, yaitu sebagai berikut (Tandelilin, 2010):  
a. Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk memaksimalkan 
profit. Investor-investor tersebut secara aktif berpartisipasi di pasar 
dengan menganalisis, menilai, dan melakukan perdagangan saham. Di 
samping itu mereka juga merupakan price taker sehingga tindakan dari 
satu investor saja tidak akan mampu mempengaruhi harga dari sekuritas. 
b. Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang sama 
dengan cara yang murah dan mudah.  
c. Informasi yang terjadi bersifat random.  
d. Investor bereaksi secara cepat terhadap informasi baru sehingga harga 
sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya akibat 
informasi tersebut.  
Jika kondisi-kondisi tersebut terpenuhi maka akan terbentuk suatu pasar 
yang para investornya dengan cepat melakukan penyesuaian harga sekuritas 
ketika terdapat informasi baru, sehingga harga-harga sekuritas di pasar tersebut 
akan cepat bereaksi dan mencerminkan informasi yang ada. Menurut Eugene F. 
Fama (1970) dalam buku analisis investasi dan teori portofolio Rodoni dan Yong 
(2001), efisiensi pasar modal mempunyai beberapa tingkatan, yaitu: 
a. Weak Form Efficiency. 
Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti semua informasi di masa lalu 
(historis) akan tercermin dalam harga yang terbentuk sekarang. Oleh 
karena itu, informasi historis tersebut seperti harga dan volume 
perdagangan serta peristiwa di masa lalu tidak dapat lagi digunakan untuk 
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memprediksi harga saham di masa yang akan datang karena sudah 
tercermin pada harga saat ini. Implikasinya adalah bahwa investor tidak 
akan dapat memprediksi nilai pasar saham di masa yang akan datang 
dengan menggunakan data historis seperti yang dilakukan dalam analisis 
teknikal. 
b. Semi Strong Form Efficiency. 
Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat berarti harga pasar saham 
yang terbentuk sekarang telah mencerminkan informasi historis ditambah 
dengan semua informasi yang dipublikasikan (seperti earning, dividen, 
pengumuman stock split, penerbitan saham baru, kesulitan keuangan 
yang dialami perusahaan, dan peristiwa-peristiwa terpublikasi lainnya 
yang berdampak pada aliran arus kas di masa yang akan datang). Pada 
pasar efisien bentuk setengah kuat ini, return tak normal (abnormal 
return) hanya terjadi di seputar pengumuman (publikasi) suatu peristiwa 
sebagai representasi dari respon pasar terhadap pengumuman tersebut. 
Suatu pasar dinyatakan efisien dalam bentuk setengah kuat bila informasi 
terserap atau direspons dengan cepat oleh pasar, yaitu dalam satu atau 
hingga dua spot waktu atau hari di seputar pengumuman. Abnormal 
return yang terjadi berkepanjangan (lebih dari tiga spot waktu) 
mencerminkan sebagian respon pasar terlambat dalam menyerap dan 
menginterpretasikan informasi, dan dengan demikian pasar dianggap 
tidak efisien dalam bentuk setengah kuat. 
c. Strong Form Efficiency. 
Pasar efisien dalam bentuk kuar berarti harga pasar saham yang 
terbentuk sekarang telah mencerminkan informasi historis ditambah 
dengan informasi yang dipublikasikan dan informasi yang tidak 
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dipublikasikan. Pada pasar efisien bentuk kuat, tidak akan ada seorang 
investor pun yang dapat memperoleh abnormal return. 
 
2.1.3.1 Arti Penting Informasi 
Informasi sangat penting dimiliki atau diketahui oleh investor karena 
dengan memiliki informasi, investor dapat menganalisis dan membuat prediksi 
tentang kemungkinan yang terjadi di masa yang akan datang. Dengan begitu, 
investor dapat mengambil langkah dalam rangka memaksimalkan keuntungan 
ataupun menghindari risiko yang mengancam. 
Menurut UU No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal pasal 1 ayat 7, 
informasi atau fakta material adalah informasi atau fakta penting dan relevan 
mengenai peristiwa, kejadian atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek 
pada bursa efek atau keputusan pemodal, calon pemodal atau pihak lain yang 
berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut. Dari pengertian tersebut dapat 
disimpulkan bahwa informasi merupakan unsur yang sangat penting digunakan 
oleh investor dalam pengambilan keputusan. Menurut Anoraga dan Pakarti 
(2006:88) infromasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan, gambaran 
baik keadaan di masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang 
bagi kelangsungan suatu perusahaan dan pengaruh terhadap efeknya. Oleh 
karena itu, informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat 
diperlukan bagi investor. 
Menurut Anoraga dan Pakarti (2006:88-89) pada dasarnya terdapat tiga 
jenis informasi utama yang perlu diketahui oleh para investor, yaitu:  
a. Informasi yang bersifat fundamental, yaitu informasi yang berkaitan 
dengan keadaan perusahaan, kondisi umum industri yang sejenis dan 
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faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi kondisi dan prospek 
perusahaan tersebut di masa yang akan datang. 
b. Informasi yang bersifat teknis, yaitu informasi yang mencerminkan kondisi 
perdagangan saham fluktuasi kurs, volume transaksi dan sebagainya. 
Infromasi ini sangat penting bagi investor untuk menentukan kapan suatu 
saham dibeli, dijual atau ditukar dengan efek lain agar dapat memperoleh 
keuntungan yang maksimal. 
c. Informasi yang berkaitan dengan faktor lingkungan, yaitu informasi yang 
mencerminkan kondisi ekonomi, politik dan keamanan negara. Infromasi 
ini sangat penting diketahui oleh para investor karena infromasi ini dapat 
mempengaruhi prospek perusahaan serta perkembangan perdagangan 
sahamnya, baik secara fundamental maupun secara teknikal. 
Infromasi merupakan kunci sukses berinvestasi dalam pasar modal. 
Semakin banyak dan semakin cepat informasi penting yang diserap maka 
semakin besar kesempatan untuk meraih keuntungan yang besar  dan tidak 
normal yang terjadi di pasar modal. Jadi, informasi mempunyai peranan penting 
bagi para investor karena mempengaruhi harga di pasar modal dan 
mempengaruhi pengambilan keputusan. 
Apabila pasar modal efisien, maka pengumuman suatu informasi maupun 
peristiwa akan mempunyai dampak pada (1) kegiatan perdagangan, (2) 
variabilitas harga dan tingkat keuntungan, dan (3) harga sekuritas. Dengan 
munculnya informasi baru, maka diharapkan akan terjadi peningkatan kegiatan 
perdagangan. Disamping itu, diharapkan akan terjadi perubahan harga yang 
cukup berarti dan sering sehingga akan meningkatkan variabilitas tingkat 
keuntungan. Bilamana suatu informasi ditafsirkan sebagai kabar buruk (bad 
news), maka harga saham akan mengalami penurunan, demikianpula sebaliknya 
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apabila suatu informasi ditafsirkan sebagai kabar baik (goodnews). Oleh karena 
itu, investor akan mengasimilasikan informasi yang relevan ke dalam harga 
dalam membuat keputusan menjual atau membeli saham.  
 
2.1.4 Teori Prospek dan Teori Penyesalan 
 Teori prospek dikembangkan oleh Kahneman dan Tversky (Suartana, 
2010:48). Teori ini memprediksi bahwa suatu keputusan tergantung pada 
bagaimana suatu masalah disusun. Jika suatu nilai referensi didefinisikan 
sebagai keuntungan maka investor cenderung memilih mengambil risiko. Teori 
prospek menjelaskan tentang adanya prospek (peluang masa depan) sebagai 
reaksi atas peristiwa masa kini. 
 Kecenderungan investor ke arah perilaku menjual saham lebih dini saham 
winner (saham berkinerja superior) dan menahan lebih lama saham loser (saham 
yang merugi) merupakan suatu bias psikologis para investor di pasar modal. 
Kerugian atas kekayaan para investor terjadi karena saham winner  yang mereka 
jual cenderung terus berkinerja baik, sementara saham loser yang mereka tahan 
ternyata terus berkinerja buruk. Bias psikologis ini terjadi secara sistematis dan 
berulang-ulang di pasar modal. Fenomena ini dikenal dengan disposision error. 
Fenomena disposision error merugikan tingkat kekayaan investor. Kejadian ini 
dapat dijelaskan dengan teori prospek dengan lebih memberi tekanan pada 
aspek kognitif investor. 
 Teori lain yang menjadi alternatif adalah teori penyesalan (Suartana, 
2010:48). Esensi dari teori penyesalan adalah individu akan mengalami sensasi-
sensasi yang disebut penyesalan. Ia akan merasa menyesal atas suatu hasil 
buruk akibat pilihan yang salah. Perasaan menyesal itu berasal dari dua sumber, 
yaitu perasaan menyesal akibat bertindak dan akibat tidak bertindak. Dalam 
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konteks investasi, investor akan sangat menyesal jika kerugian dikaitkan dengan 
keputusan yang salah. Antisipasi atas perasaan menyesal sebulumnya 
mendorong seorang investor bersikap pasif selama di bawah kondisi 
ketidakpastian. 
Keputusan untuk menjual lebih dini saham winner sering disebabkan oleh 
sikap yang terburu-buru, khawatir akan lepasnya keuntungan yang sudah di 
tangan. Selain itu, keputusan untuk menahan lebih lama saham loser juga 
disebabkan oleh adanya harapan harga naik serta keengganan untuk mengakui 
kesalahan investasi yang dilakukan. Berdasarkan pada teori penyesalan, investor 
memiliki emosi penyesalan yang intens atas hasil negatif sebagai akibat 
bertindak dalam keputusan investasi. Investor yang takut akan munculnya 
penyesalan atas hasil negatif akibat dari tindakan serupa cenderung menahan 
lebih lama saham loser walaupun harga saham terus menurun. Di pihak lain, 
investor akan memiliki perasaan penyesalan yang intens atas hasil buruk 
sebagai akibat tidak bertindak dalam keputusan investasi. 
Pada peristiwa politik, investor akan menganalisa apakah peristiwa politik 
tersebut memberikan peluang di masa depan yang dapat meningkatkan 
keuntungan ataukah peristiwa tersebut tidak memiliki informasi sama sekali. 
Pada peristiwa yang dipandang bermuatan informasi positif, yakni muatan 
informasi yang direspon sebagai kabar baik dan berpotensi menguntungkan bagi 
pasar sehingga dapat meningkatkan harga dan return saham serta diyakini 
relevan bagi pasar, maka investor harus lebih cepat melakukan aksi beli, 
sehingga memperoleh keuntungan lebih besar. Hal ini sesuai dengan teori 
prospek yang menyatakan bahwa pengambilan keputusan tergantung 
bagaimana prospek pasar kedepannya. Sebaliknya, apabila investor 
memandang suatu peristiwa dapat memiliki muatan informasi negatif, yakni 
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informasi yang direspon sebagai kabar buruk sehingga berpotensi merugikan 
pasar, maka investor harus segera mengamankan investasinya dengan 
melakukan aksi jual sehingga terhindar dari kerugian yang lebih besar. Hal ini 
juga dapat dijelaskan dengan teori penyesalan, bahwa kemungkinan investor 
cenderung tidak ingin mengambil risiko akibat dari peristiwa-peristiwa 
sebelumnya yang pernah merugikan investasinya. 
 
2.1.5 Country Risk 
 Menurut Reilly dan Norton (2003: 15), salah satu jenis risiko yang 
mungkin dihadapi oleh para investor dalam melakukan kegiatan investasi adalah 
country risk. Hal itu berarti informasi politik mempengaruhi pasar modal. Menurut 
Madura (2006) country risk adalah sifat atau karakteristik yang melekat pada 
suatu negara, termasuk kondisi politik dan keuangan yang dapat memengaruhi 
cash flow suatu perusahaan (MNC). 
Country risk menurut Madura (2006) terdapat dua macam, yaitu political 
risk dan financial risk, yaitu:  
a. Political risk adalah bentuk tindakan politis yang diambil oleh pemerintah 
di suatu negara atau tindakan rakyatnya yang dapat mempengaruhi 
kondisi perekonomian negara tersebut.  
b. Financial risk adalah segala risiko yang berhubungan dengan kondisi 
perekonomian suatu negara.  
Tindakan politis yang diambil oleh pemerintah sangat mungkin 
mempengaruhi suatu pasar. Hal tersebut dikarenakan investor menyerap 
informasi tersebut dan menganggap bahwa kebijakan yang diambil oleh 
pemerintah secara tidak langsung dapat memengaruhi jalannya perusahaan ke 
depan yang berakibat pada cash flow perusahaan.    
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2.1.4.1 Political Risk 
 Political risk adalah risiko yang kemungkinan dapat terjadi akibat dari 
tindakan pemerintah maupun warga negaranya. Bentuk ekstrim dari risiko politik 
menurut Madura (2006) adalah kemungkinan bahwa pemerintah dari negara tuan 
rumah mengambil alih cabang dari perusahaan multinasional. Dalam kasus ini 
perusahaan harus memberikan dana kompensasi yang cukup besar kepada 
pemerintah setempat agar dapat membebaskan kembali cabang perusahaan 
yang diambil alih tersebut.  
 Investor sangat penting untuk menganalisis risiko politik di suatu negara 
agar dapat menyusun strategi yang tepat dalam menghadapi risiko tersebut. 
Perusahaan dan investor harus selalu waspada terhadap ketidakpastian kondisi 
politik di suatu negara serta dinamika perpolitikan yang terjadi di level nasional, 
regional, maupun lokal. Investor juga harus menjaga keseimbangan kekuatan 
dengan pemerintah setempat dengan cara memperhatikan prinsip-prinsip 
permintaan dan penawaran. Artinya investor harus dapat menjalin kerjasama 
dengan pemerintah setempat dalam proses pemenuhan kebutuhan. 
 
2.1.4.2 Faktor-faktor yang Memengaruhi Political Risk 
 Political risk itu sendiri dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor 
(Krayenbuehl, 2001), yaitu: 
a. Bentuk Konstitusi Suatu Negara. 
Bentuk konstitusi atau undang-undang suatu negara dapat mencerminkan 
apakah pemerintah dari negara tersebut bekerja dengan baik atau tidak. 
Dari undang-undang tersebut terlihat apakah pemerintah akan melindungi 
hak-hak warga negaranya dengan baik atau tidak. Adanya keraguan atas 
undang-undang suatu negara dapat menimbulkan instabilitas politik dan 
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keraguan bagi pihak-pihak yang akan berinvestasi di negara tersebut 
sehingga hal ini dapat mempertaruhkan kredibilitas pemerintah. Salah 
satu masalah yang sulit untuk ditangani dalam konstitusi adalah sistem 
hukum yang di banyak negara sangat mudah untuk dilanggar, dikorupsi, 
dan lambat dalam memproses sebuah kasus. Analisa terhadap aksi 
pemerintah dalam usahanya melindungi hak-hak warga negara melalui 
undang-undang patut untuk dilakukan karena dari tindakan-tindakan 
tersebut dapat terlihat apakah konstitusi dan pemerintah dapat bekerja 
dengan baik atau tidak. Dan dari penilaian tersebut dapat tercermin 
bagaimana kredibilitas pemerintah. 
b. Partai Politik. 
Partai politik serta program-program yang ditawarkan dapat menjadi salah 
satu faktor dari munculnya risiko politik. Sistem partai politik juga dapat 
mempengaruhi kestabilan politik. Bagi negara-negara yang menganut 
sistem satu partai seperti yang dianut oleh negara-negara beraliran 
sosialis komunis, maka kestabilan politik akan lebih mudah untuk dijaga. 
Namun bagi negara yang menganut sistem multipartai maka kestabilan 
politik tidak akan mudah untuk dijaga karena akan ada banyak 
kepentingan dan tujuan yang dari berbagai pihak sehingga dapat memicu 
konfllik. 
c. Kualitas Pemerintah. 
Kualitas dari pemerintah merupakan faktor yang sangat penting dalam 
penilaian terhadap risiko politik. Dalam hal ini penilaian terhadap kualitas 
pemerintah dapat terlihat dari apakah kinerja pemerintah selama ini 
dihalangi oleh kelompok lain atau oposisi sehingga tidak dapat bekerja 
maksimal. Dalam kualitas pemerintah juga penting bagi investor untuk 
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menilai kinerja birokrasi negara dalam menjalankan perannya sebagai 
perpanjangan tangan pemerintah setempat. Birokrasi menjadi faktor yang 
penting karena dapat mempengaruhi kebijakan pemerintah. Dan kualitas 
pemerintah menjadi hal yang sangat penting untuk diperhatikan dalam 
melakukan evaluasi terhadap risiko politik. 
d. Struktur Sosial Masyarakat di Suatu Negara. 
Kondisi sosial di lingkungan masyarakat merupakan faktor dominan yang 
dapat mempengaruhi kestabilan politik. Adanya kesenjangan sosial di 
masyarakat dapat memicu ketidakstabilitan politik sehingga dapat 
menjadi sumber konflik di negara tersebut. Kesenjangan sosial sangat 
sering berhubungan dengan kemelut dalam pemerintahan yang dapat 
menyebabkan kelumpuhan pemerintahan. Adanya distribusi kekayaan 
dan lapangan pekerjaan dapat meminimalisir potensi konflik akibat 
adanya kesenjangan dalam struktur sosial masyarakat.  
e. Struktur Demografi di Suatu Negara . 
Perpindahan penduduk dari desa ke kota makin menyebabkan kehidupan 
masyarakat perkotaan menjadi semakin padat. Hal ini menyebabkan 
struktur perumahan di perkotaan menjadi buruk dengan kualitas 
infrastruktur yang kurang baik sehingga semakin meningkatkan tingkat 
kejahatan, tindak kekerasan, dan permasalahan sosial lainnya. 
Menurunnya tingkat kehidupan masyarakat perkotaan dapat 
meningkatkan ketidakstabilan politik. Selain itu banyaknya penduduk 
desa yang pindah ke kota menyebabkan konsentrasi pemerintah terpusat 
di kota dan mengabaikan daerah-daerah pedesaaan dimana sektor 
perekonomian tradisional terpusat. 
f. Perbedaan Etnis dan Kepercayaan. 
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Setiap negara memiliki perbedaan yang unik dalam etnis dan 
kepercayaan serta perbedaan komposisi kelompok-kelompok minoritas. 
Kelompok etnis dan kepercayaan tersebut dapat memicu risiko politik 
apabila terdapat tindak diskriminasi terhadap kelompok-kelompok 
tersebut. Masalah mengenai kelompok etnis dan kepercayaan dapat 
menjadi bom waktu bagi negara tersebut jika permasalahan ini tidak 
diselesaikan dengan baik.  
g. Korupsi. 
Korupsi adalah salah satu faktor yang dapat menyebabkan kenaikan 
risiko politik. Korupsi bukanlah faktor yang dapat menyebabkan 
ketidakstabilan politik melainkan implikasi dari tindak korupsi terhadap 
suatu negara merupakan hal yang patut untuk diperhatikan. Korupsi 
adalah tindakan memperkaya diri dalam waktu yang sangat singkat. Dan 
sayangnya pada negara-negara miskin, korupsi merupakan satu-satunya 
cara untuk mengatasi tingkat pendapatan yang rendah.  
h. Konflik. 
Konflik yang terjadi di dalam maupun di luar negeri dapat meningkatkan 
risiko dan ketidakstabilan politik. Konflik-konflik tersebut dapat berasal 
dari berbagai sumber. Konflik internal biasanya berasal dari 
ketidakpuasan beberapa kelompok terhadap struktur politik yang ada. 
Ketidakpuasan juga dapat menimbulkan ketidakstabilan dan peningkatan 
risiko politik yang dalam beberapa kasus dapat memicu terjadinya perang 
saudara. Konflik yang terjadi juga tidak hanya melibatkan beberapa 
kelompok maupun dua negara saja, tetapi juga dapat melibatkan 
beberapa negara seperti yang terjadi pada Perang Teluk di tahun 1991 
yang diawali oleh invasi Kuwait kepada Irak. 
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i. Tindakan Diskriminasi. 
Tindak diskriminasi merupakan bentuk hukuman bagi suatu negara oleh 
organisasi internasional untuk menuntut agar negara tersebut 
memperbaiki sikapnya. Bentuk sanksi yang biasanya diberikan berupa 
embargo ekonomi dengan cara menarik dukungan-dukungan finansial ke 
negara tersebut. Namun bentuk sanksi seperti ini cenderung menaikan 
popularitas pemimpin negara yang dikenai embargo. Pemerintah 
setempat sering kali mendapatkan dukungan yang lebih besar dari 
rakyatnya untuk bersama-sama menghadapi tindakan embargo yang 
dikenakan pada negara mereka. 
Akhir-akhir ini banyak peristiwa politik yang kemungkinan dapat 
memberikan pengaruh pada pasar modal. Hal itu bisa terjadi karena investor 
menganggap hal tersebut sebagai informasi yang bisa mengancam atau 
menguntungkan buat investor. Salah satu peristiwa politik tersebut adalah 
pengakuan Partai Golongan Karya (Golkar) versi Agung Laksono oleh Menteri 
Hukum dan Hak Asasi Manusia (Menhumkam) dengan dikeluarkannya Surat 
Keputusan (SK) tentang hal tersebut. Partai Golongan Karya (Golkar) sebelum 
adanya Surat Keputusan (SK) yang dikeluarkan oleh Menteri Hukum dan Hak 
Asasi Manusia (Menhumkam) secara hukum dipimpin oleh Aburizal Bakrie yang 
mana juga diketahui memiliki peran penting dalam perusahaan-perusahaan yang 
bernaung pada PT. Bakrie and Brothers. Menurut Lucky bayu Purnomo (Senior 
analis dari LBP Enterprise) mengatakan bahwa nama Aburizal Bakrie masih 
memengaruhi harga saham perusahaan yang ia miliki dimana nama besarnya 
berpengaruh sebesar 20% (www.tempo.com, 4 Desember 2014). Selain itu, 
beberapa pegurus Partai Golongan Karya memiliki keterkaitan dengan 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan kata 
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lain, peristiwa politik tentang pengakuan partai Golongan Karya (Golkar) versi 
Agung Laksono yang melengserkan Aburizal Bakrie memiliki pengaruh terhadap 
harga saham perusahaan-perusahaan yang bernaung di bawah bendera PT. 
Bakrie and Brothers dan perusahaan-perusahaan lain yang memiliki keterkaitan 
dengan beberapa pengurus Partai Golkar. 
Peristiwa politik ini bisa saja memengaruhi tindakan yang diambil oleh 
investor karena investor mulai memperhatikan eksistensi Aburizal Bakrie dan 
juga pengurusnya dalam ranah kekuasaan politik di Indonesia. Dengan 
dilengserkannya Aburizal Bakrie maka jelas akan berdampak pada perusahaan-
perusahaan yang bernaung di bawah bendera PT. Bakrie and Brothers dan 
perusahaan-perusahaan yang memiliki keterkaitan dengan pengurus partai 
Golkar. Hal tersebut dikarenakan investor mulai mengkhawatirkan jalannya 
perusahaan-perusahaan yang bernaung di bawah bendera PT. Bakrie and 
Brothers dan perusahaan-perusahaan yang terkait dengan pengurus Partai 
Golkar kedepan apabila kepengurusan Aburizal Bakrie tidak memiliki kekuasaan 
di ranah politik lagi. 
 
2.1.5 Reaksi Pasar 
Reaksi pasar mencerminkan bagaimana pasar merespon sebuah 
informasi dengan bertindak positif ataupun negatif. Event study merupakan suatu 
studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa atau informasi 
yang dipublikasikan. Menurut Jogiyanto (2014:623), event study adalah studi 
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman dengan maksud menguji kandungan 
informasi dari pengumuman tersebut.Tujuan event study adalah untuk menguji 
kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk 
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menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Jogiyanto, 2014:623). Jika 
pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi 
pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar (Jogiyanto, 2014:624). 
Reaksi pasar dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Sebaliknya yang 
tidak mengandung informasi tidak akan memberikan abnormal return kepada 
pasar (Jogiyanto, 2014:624). Selain menggunakan return saham sebagai 
informasi, reaksi pasar juga dapat diukur melalui parameter pergerakan Trading 
Volume Activity dipasar. Analisis Trading Volume Activity dilakukan untuk melihat 
reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas 
volume perdagangan di pasar dan untuk memperoleh gambaran yang lebih 
komprehensif tentang reaksi pasar. Apabila setelah terjadi suatu peristiwa yang 
mengakibatkan volume perdagangan saham meningkat maka informasi yang 
dikeluarkan merupakan informasi positif, sebaliknya apabila volume perdagangan 
menurun maka informasi yang dikeluarkan merupakan informasi negatif.  
 
2.1.5.1 Abnormal Return 
 Return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return yang 
sesungguhnya terjadi dengan return ekspektasi (return yang diharapkan oleh 
investor). Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t 
yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya. 
Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang harus diestimasi 
(Jogiyanto, 2014:647). Penelitian abnormal return umumnya merupakan suatu 
studi peristiwa abnormal return yang mungkin dapat diperoleh dari suatu saham 
disekitar pengumuman suatu peristiwa. 
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2.1.5.6 Trading Volume Activity 
Trading Volume Activity merupakan suatu instrumen yang dapat 
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui 
parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan saham di pasar (Gunawan, 
2004). Perubahan volume perdagangan di pasar modal menunjukan aktivitas 
perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi investor. 
Ditinjau dari fungsinya, maka dapat dikatakan bahwa trading volume activity 
merupakan variasi lain dari event study.  
Jika suatu peristiwa mengandung informasi maka hal tersebut akan 
mengakibatkan keputusan perdagangan di atas keputusan perdagangan yang 
normal. Jika volume perdagangan meningkat akibat dari peningkatan 
permintaan, maka hal tersebut mengindikasikan bahwa peristiwa yang terjadi 
merupakan  berita baik bagi investor sehingga mereka memutuskan untuk 
melakukan pembelian. Sebaliknya, jika volume perdagangan meningkat akibat 
dari peningkatan penjualan, maka hal tersebut mengindikasikan bahwa peristiwa 
yang terjadi mengandung informasi yang buruk sehingga para investor 
melakukan penjualan. 
 
2.2. Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu 
No 
Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
1. Wardhani 
(2012) 
Reaksi Pasar 
Modal Indonesia 
Terhadap 
Peristiwa 
Pemilihan 
Gubernur DKI 
Jakarta Putaran II  
Reaksi Pasar 
yang 
diproxikan  
Uji-t dan 
uji beda 
Wilcoxon  
Terdapat 
perbedaan 
rata-rata  
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Lanjutan tabel 2.2 
No 
Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
   Event Study 
pada Saham 
Anggota Indeks 
Kompas 100) 
dengan 
Abnormal 
Return dan 
Trading 
Volume 
Activity 
Signed 
Ranks 
Test 
abnormal 
return dan 
trading 
volume 
activity 
2. Nurhaeni 
(2009) 
Dampak 
Pemilihan 
Umum Legislatif 
Indonesia 
Tahun 2009 
Terhadap 
Abnormal 
Return dan 
Aktivitas Volume 
Perdagangan 
Saham di BEI 
(Uji Kasus Pada 
Saham yang 
Terdaftar dalam 
Kelompok 
Perusahaan LQ 
45 
Abnormal 
Return dan 
Trading 
Volume 
Activity 
Uji Beda Terdapat 
perbedaan 
rata-rata 
abnormal 
return yang 
signifikan 
sebelum 
dan setelah 
perisitiwa 
pemilu 
legislatif. 
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Lanjutan Tabel 2.2 
No 
Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
3. Hartawan 
dkk. 
(2015) 
Analisis 
Perubahan 
Volume 
Perdagangan 
Saham dan 
Abnormal 
Return Sebelum 
dan Sesudah 
Pemilu Legislatif 
9 April 2014 
(Event Study 
Pada Sektor-
Sektor Industri 
Di Bursa Efek 
Indonesia) 
Abnormal 
Return dan 
Trading 
Volume 
Activity 
Uji beda Tidak 
terdapat 
perbedaan 
yang 
signifikan 
rata-rata 
aktivitas 
volume 
perdaganga
n saham 
sebelum 
dansesuda
h peristiwa 
pemilu 
legislatif. 
4. Supragita 
(2011) 
Reaksi Pasar 
Modal atas 
Peristiwa 
Pengumuman 
Pengunduran Diri 
Menteri 
Keuangan dari 
Kabinet Indonesia 
Bersatu 
Abnormal 
Return (AR) 
dan Trading 
Volume 
Activity (TVA) 
One 
Sample t-
test dan 
Uji Paired 
t-test 
Adanya 
abnormal 
return dan 
abnormal 
trading 
volume 
activity 
yang 
bernilai 
negatif dan 
positif  
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Lanjutan tabel 2.2 
No 
Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
5. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pratama 
dkk. (2015) 
 
 
Reaksi Pasar 
Modal Indonesia 
terhadap 
Peristiwa Politik 
(Event Study 
pada Peristiwa 
Pelantikan Joko 
Widodo Sebagai 
Presiden 
Republik 
Indonesia Ke-7) 
Abnormal 
return 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Uji t dan 
uji beda t-
test 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abnormal 
return pada 
periode 
peristiwa 
bervariasi 
namun 
tidak 
signifikan 
secara 
statistik. 
 
6. Mansur 
dan Jumaili 
(2014) 
Reaksi Pasar 
Modal terhadap 
Peristiwa 
Pemilihan Umum 
Tahun 2014 pada 
Perusahaan 
Terdaftar 
Di Bursa Efek 
Indonesia 
Rata-rata 
harga saham, 
return saham, 
trading volume 
activity saham 
dan bid-ask 
spread 
Paired 
Sample T-
Test untuk 
uji-t. 
Terdapat 
perbedaan 
yang 
signifikan 
antara rata- 
rata harga 
saham 
sebelum 
dan setelah 
peristiwa 
pemilu 
tahun 2014. 
sedangkan 
untuk rata- 
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Lanjutan Tabel 2.2 
No 
Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
   
 
  rata return 
saham, 
rata-rata 
trading 
volume 
activity 
saham dan 
rata-rata 
bid-ask 
spread 
tidak 
terdapat 
perbedaan 
sebelum 
dan setelah 
peristiwa 
Pemilu 
2014. 
7. Chandra 
dkk. (2014) 
Perbedaan 
Abnormal Return, 
Average Trading 
Volume Activity 
Sebelum dan 
Sesudah Pemilu 
di Indonesia 
Average 
Abnormal 
Return dan 
Trading 
Volume 
Activity (TVA). 
Sample t-
test. 
Tidak 
terdapat 
perbedaan 
average 
abnormal 
return dan 
average 
trading 
volume 
activity 
secara  
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Lanjutan Tabel 2.2 
No 
Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
     signifikan 
pada 
kelompok 
LQ-45 
8. Asshodiqi 
(2015) 
Reaksi Pasar 
Modal Terhadap 
Peristiwa 
Pelantikan 
Presiden Tahun 
2014 
(Event Study 
Pada Saham 
LQ45, Jii Dan 
Abnormal 
Return (AR) 
Dan Trading 
Volume 
Activity (TVA). 
Uji-t dan 
Uji beda 
Paired 
sampel t-
test. 
Uji-t 
menunjukka
n bahwa 
terdapat 
abnormal 
return yang 
signifikan 
positif pada 
indeks 
9. Sundari 
(2009) 
Reaksi Pasar 
Modal Terhadap 
Pelaksanaan 
Pemilihan Umum 
9 April 2009 Pada 
Bursa Efek 
Indonesia  
Saham dan 
Abnormal 
return 
Uji beda Pelaksanaa
n pemilu 9 
April 2009 
tidak 
memberika
n pengaruh 
yang kuat 
terhadap 
pergerakan 
harga 
saham 
dikarenaka
n investor 
merespon 
baik 
pelaksanaan 
pemilihan 
umum  
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Lanjutan Tabel 2.2 
No 
Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
     legislatif 9 
April 2009. 
10. Imelda 
dkk.(2014) 
Abnormal Returns 
and Trading 
Volume in the 
Indonesian Stock 
Market in Relation 
to the Presidential 
Elections in 2004, 
2009, and 2014 
Abnormal 
Returns and 
Trading 
Volume 
Paired 
sampel t-
test. 
There is a 
strong 
evidence of 
differences 
in average 
abnormal 
returnand 
trading 
volume on 
Indonesian’
s sectoral 
stock 
market 
before and 
after the 
presidential
elections 
especially 
for the 
mining 
sector. 
11. Chairunisa 
(2014) 
Dampak Pemilu 
Legislatif 
Terhadap Tingkat 
Harga Saham 
Sektor Property 
dan Real Estate 
yang Terdaftar Di 
LQ45 Periode  
Abnormal 
Return  
 
Paired 
Sampel T-
Test. 
Terdapat 
perbedaan 
yang 
signifikan 
antara rata-
rata 
abnormal 
return 
 
50 
 
 
Lanjutan tabel 2.2 
No 
Nama 
Peneliti 
Judul Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil 
Penelitian 
  2014  . sebelum 
dan setelah 
setelah 
peristiwa 
Pemilu 
Legislatif 
2014  
Sumber : Berbagai penelitian terdahulu 
 
2.3. Kerangka Pemikiran 
Informasi merupakan unsur yang tidak dapat dilepaskan dalam kegiatan 
investasi di pasar modal. Dengan adanya informasi, para investor dapat memiliki 
gambaran mengenai risiko dan peluang yang digunakan untuk melakukan 
pengambilan keputusan. Hal tersebut tentunya dimaksudkan agar dapat 
memperoleh tingkat pengembalian yang maksimal. 
Suatu informasi dianggap informatif jika informasi tersebut mampu 
mengubah kepercayaan para pengambil keputusan. Adanya suatu informasi 
yang baru akan membentuk suatu kepercayaan yang baru dikalangan para 
investor yang akan merubah harga melalui perubahan demand dan supply surat–
surat berharga. 
Salah satu informasi yang perlu diperhatikan investor adalah informasi 
peristiwa politik. Berbagai peristiwa politik seperti pemilihan umum, pergantian 
kepala negara, ataupun berbagai kerusuhan politik, cenderung akan mendapat 
respon dari pelaku pasar. Hal itu dikarenakan peristiwa-peristiwa politik tersebut 
dapat berdampak positif maupun negatif bagi kestabilan iklim kondusif yang di 
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inginkan para investor untuk melakukan transaksi di pasar modal (Wardhani, 
2012). 
Iklim politik yang kondusif akan berdampak pada kestabilan ekonomi 
dan akan meningkatkan tingkat kepercayaan investor di pasar modal. Hal ini 
dikarenakan ekspektasi investor terhadap pasar cukup positif. Ekspektasi 
tersebut dapat tercermin dari fluktuasi harga pasar dan volume perdagangan di 
pasar modal. 
Reaksi pasar modal terhadap kandungan informasi dalam suatu 
peristiwa dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan 
harga atau dengan menggunakan abnormal return yang merupakan selisih 
antara return aktual dengan return yang diekspektasikan oleh investor 
(Jogiyanto, 2014: 648). Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan 
harga dari sekuritas bersangkutan. Suatu pengumuman yang mempunyai 
kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. 
Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak akan memberikan abnormal 
return kepada pasar.  
Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar modal terhadap 
informasi juga dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas perdagangan 
di pasar (Trading Volume Activity), dimana bila investor menilai suatu peristiwa 
mengandung informasi maka peristiwa tersebut akan mengakibatkan keputusan 
perdagangan di atas keputusan perdagangan yang normal. Jika volume 
perdagangan yang meningkat diakibatkan oleh peningkatan permintaan, hal itu 
mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut merupakan berita baik (good news) 
bagi para pelaku pasar, sedangkan apabila peningkatan volume perdagangan 
merupakan akibat dari peningkatan penjualan, maka dapat diartikan bahwa 
peristiwa tersebut merupakan kabar buruk (bad news). 
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Beberapa penelitian terdahulu menyatakan bahwa terdapat perbedaan 
yang signifikan antara abnormal return dan trading volume activity sebelum dan 
sesudah peristiwa politik tertentu. Salah satunya dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Chairunnisa (2014) yang meneliti dampak pemilihan umum legislatif tahun 
2014 terhadap tingkat harga saham perusahaan sektor property dan real estate 
yang terdaftar pada LQ45. Dari hasil penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan setelah peristiwa 
pemilihan umum legislatif tahun 2014. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Nurhaeni (2009) dalam meneliti pengaruh peristiwa pemilihan 
umum tahun 2009 terhadap saham perusahaan yang termasuk kelompok LQ45. 
Dengan melihat variabel abnormal return dan aktivitas volume perdagangan, 
Nunung Nurhaeni menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal 
return dan rata-rata aktivitas volume perdagangan yang signifikan sebelum dan 
setelah pemilihan umum legislatif tahun 2009. 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
   
     
 
 
 
 
 
Sebelum Pengakuan Setelah Pengakuan  
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Volume Activity 
Peristiwa Politik (Pengakuan Golkar Versi Agung Laksono 
oleh Menkumham) 
Average Abnormal 
Return 
Reaksi Pasar 
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2.4 Hipotesis 
Pengujian kandungan informasi politik tentang pengakuan partai 
Golongan Karya (Golkar) versi Agung Laksono yang melengserkan Aburizal 
Bakrie terhadap aktivitas bursa saham ini merupakan salah satu pengujian untuk 
melihat reaksi pasar modal. Pengujian ini ditujukan untuk menguji kandungan 
informasi atas peristiwa tersebut. Pasar efisien secara informasi dengan melihat 
reaksi pasar yang diukur dengan menggunakan abnormal return sedangkan 
pasar efisien secara keputusan dengan melihat reaksi pasar yang diukur dengan 
meggunakan trading volume activity. 
Pada peristiwa politik, investor akan menganalisa apakah peristiwa 
politik tersebut memberikan peluang di masa depan yang dapat meningkatkan 
keuntungan ataukah peristiwa tersebut tidak memiliki informasi sama sekali. 
Pada peristiwa yang dipandang bermuatan informasi positif, yakni muatan 
informasi yang direspon sebagai kabar baik dan berpotensi menguntungkan bagi 
pasar sehingga dapat meningkatkan harga dan return saham serta diyakini 
relevan bagi pasar, maka investor harus lebih cepat melakukan aksi beli, 
sehingga memperoleh keuntungan lebih besar. Hal ini sesuai dengan teori 
prospek yang menyatakan bahwa pengambilan keputusan tergantung 
bagaimana prospek pasar kedepannya. Sebaliknya, apabila investor 
memandang suatu peristiwa dapat memiliki muatan informasi negatif, yakni 
informasi yang direspon sebagai kabar buruk sehingga berpotensi merugikan 
pasar, maka investor harus segera mengamankan investasinya dengan 
melakukan aksi jual sehingga terhindar dari kerugian yang lebih besar. Hal ini 
juga dapat dijelaskan dengan teori penyesalan, bahwa kemungkinan investor 
cenderung tidak ingin mengambil risiko akibat dari peristiwa-peristiwa 
sebelumnya yang pernah merugikan investasinya. 
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Reaksi pasar terhadap peristiwa ini akan dilihat saham perusahaan-
perusahaan yang bernaung di bawah kelompok bisnis PT. Bakrie and Brothers 
dan juga pada perusahaan-perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
yang terkait dengan anggota Partai Golkar Kepengurusan Abu Rizal Bakrie. 
Menurut pemikiran Granovetter (2005) kelompok bisnis bisa mendapatkan 
keuntungan karena bentuk organisasi ditentukan oleh aktor strategis dalam 
menentukan kebijakan finansial dan perdagangan. Dalam hal ini kebijakan 
pemerintah yang menguntungkan bagi kelompok bisnis tersebut. Granovetter 
(2005) menunjukkan bahwa kelompok bisnis dapat berhasil dan memiliki 
kecenderungan dominasi ekonomi karena jaringan sosial dan politiknya ikut 
bermain. Dapat disimpulkan bahwa posisi kepengurusan Abu Rizal Bakrie yang 
terancam dalam ranah politik akan berdampak pada kelompok bisnis PT. Bakrie 
and Brothers dan perusahaan-perusahaan lain yang terkait dengan anggota 
kepengurusan Partai Golkar versi Abu Rizal Bakrie yang mengakibatkan 
terjadinya reaksi pasar di pasar modal. 
Menurut Jogiyanto (2014:624), pengujian kandungan informasi 
dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Apabila 
pengumuman tersebut mengandung informasi maka pasar diharapkan akan 
bereaksi pada waktu informasi tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar 
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga akibat dari respon yang diberikan 
oleh investor atas informasi tersebut.  
 
2.4.1 Ada Perbedaan Average Abnormal Return 
Suatu pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan 
memberikan abnormal return. Sebaliknya, peristiwa yang tidak mengandung 
informasi tidak akan memberikan abnormal return kepada pasar.  
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Penelitian yang dilakukan oleh Nurhaeni (2009) menunjukkan bahwa 
berdasarkan uji statistik terhadap rata-rata abnormal return saham selama 
periode peristiwa, ditemukan terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang 
signifikan sebelum dan setelah perisitiwa pemilu legislatif. Hal ini 
mengindikasikan bahwa bursa saham sebelum pemilu legislatif yaitu dua hari 
sebelum pemilu berlangsung, para investor ramai-ramai melakukan profit tacking 
(ambil untung) dan beberapa investor beralasan menghindari situasi yang tidak 
menentu selama pemilu berlangsung, dan aksi beli saham juga dilakukan oleh 
para investor begitu bursa dibuka setelah libur panjang, investor asing kembali 
masuk bursa. Penelitian lain yang dilakukan oleh Chairunnisa (2014) 
menunjukkan, bahwa berdasarkan uji statistik terhadap rata-rata abnormal return 
saham selama periode peristiwa, ditemukan perbedaan yang signifikan antara 
rata-rata abnormal return sebelum dan setelah peristiwa Pemilu Legislatif 2014 
namun signifikansinya cenderung pada trend negatif. Begitpun penelitian yang 
dilakukan Imelda, dkk. (2014) menunjukkan bukti perbedaan yang kuat pada 
average abnormal return indeks harga saham sektoral sebelum dan sesudah 
pemilihan persiden terutama di sektor pertambangan. Berdasarkan uraian 
tersebut maka disusun hipotesis alternatif sebagai berikut: 
H1 = Ada perbedaan average abnormal return sebelum dengan sesudah 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. 
 
2.4.2 Ada Perbedaan Average Trading Volume Activity 
Reaksi pasar terhadap informasi juga dapat dilihat melalui parameter 
pergerakan aktivitas perdagangan (Trading Volume Activity) di pasar. Jika suatu 
peristiwa mengandung informasi maka hal tersebut akan mengakibatkan 
keputusan perdagangan di atas keputusan perdagangan yang normal. 
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Nurhaeni (2009) menunjukkan bahwa dari hasil uji-beda rata-rata 
pergerakan aktivitas perdagangan (Trading Volume Activity) sebelum dan setelah 
peristiwa pemilu legislatif 2009. Secara statistik, penelitian tersebut menunjukkan 
terdapat perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata pergerakan aktivitas 
perdagangan (Trading Volume Activity) sebelum dan setelah peristiwa pemilu 
legislatif. Penelitian lain yang dilakukan oleh Supragita (2011) menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan abnormal return dan trading volume activity yang 
signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman pengunduran diri 
Menteri Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu pada tanggal 5 Mei 2010. 
Wardhani (2012) menjelaskan bahwa peristiwa politik dapat memiliki 
muatan informasi sehingga para pelaku pasar lebih mencermati peristiwa-
peristiwa tersebut sehingga investor dapat lebih berhati-hati dalam pengambilan 
keputusan. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis alternatif yang dapat 
dirumuskan adalah sebagai berikut. 
H2= Ada perbedaan average trading volume activity sebelum dengan sesudah 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. 
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BAB III  
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar yang diproksikan 
dengan average abnormal return dan rata-rata trading volume activity sebelum 
dan sesudah pengumuman peristiwa politik. Penelitian ini  akan melihat reaksi 
pasar yang disebabkan oleh kebijakan pemerintah sebelum dan sesudah 
pengumuman berdasarkan tanggal terbitnya Surat Keputusan oleh Pemerintah.  
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian event study. Menurut 
Jogiyanto (2014:623), studi peristiwa (event study) merupakan study yang 
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Study atau pengamatan ini 
dimaksudkan untuk melihat saham di pasar modal yang bertujuan untuk menilai 
apakah terdapat abnormal return yang diperoleh oleh pemegang saham dan 
apakah terjadi perubahan volume perdagangan saham akibat suatu peristiwa 
tertentu. 
Peristiwa yang diuji pada penelitian ini adalah peristiwa politik pengakuan 
Partai Golongan Karya (Golkar) versi Agung Laksono oleh Menteri Hukum dan 
HAM (Menkumham). Informasi dari peristiwa pengakuan Partai Golongan Karya 
(Golkar) versi Agung Laksono oleh Menteri Hukum dan HAM (Menkumham) akan 
diuji pengaruhnya  terhadap reaksi pasar yang diproksikan dengan average 
abnormal return dan average trading volume activity pada perusahaan-
perusahaan yang terkait dengan anggota kepengurusan Partai Golkar versi Abu 
Rizal Bakrie. 
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3.2 Penentuan Populasi dan Sampel 
 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terkait 
dengan kepengurusan Partai Golkar dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2015. Metode pengumpulan sampel dengan menganalisis dari kepemilikan 
saham dan pimpinan perusahaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 
dilakukan dengan metode sampel jenuh. Berikut ini adalah daftar perusahaan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini: 
Tabel 3.1 Perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 
NO Jabatan Terkait Nama Perusahaan 
1. 
Abu Rizal Bakrie 
(Ketua Umum Partai Golkar dan CEO 
PT. Bakrie and Brothers)  
Energi Mega Persada Tbk. 
2. Intermedia Capital  
3. Bakrie Sumatra Plantations Tbk. 
4. Visi Media Asia Tbk. 
5. Bakrie & Brothers Tbk 
6. Berau Coal Energy Tbk. 
7. Bumi Resources Minerals Tbk 
8. Bakrie Telecom Tbk. 
9. Bumi Resources Tbk. 
10. Darma Henwa Tbk 
11. Bakrieland Development Tbk. 
12. 
Theo L. Sambuaga 
(Waketum Partai Golkar dan Presiden 
Direktur Lippo Group)  
First Media Tbk. 
13. Matahari Departement Store Tbk. 
14. Matahari Putra Prima Tbk. 
15. Link Net Tbk. 
16. Bank Nationalnobu Tbk. 
17. Lippo Karawaci Tbk. 
18. Lippo Cikarang Tbk. 
19. Siloam International Hospitals Tbk. 
20. Multipolar Tbk. 
21. Multi Prima Sejahtera Tbk. 
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Lanjutan tabel 3.1 
NO Jabatan Terkait Nama Perusahaan 
22. 
 
Lippo General Insurance Tbk. 
23. Lippo Securities Tbk. 
24. Siti Hediati Harijadi  
(Titiek Soeharto)/Waketum Partai 
Golkar dan Komisaris PT.Abhimata 
(anak perusahaan Elang Mahkota 
Teknologi Tbk) dan Mantan Komisaris 
PT. Surya Citra Media Tbk) 
Elang Mahkota Teknologi Tbk.  
25. Surya Citra Media Tbk. 
26. Erwin Aksa 
(Wakil Sekretaris Jendral dan CEO 
Bosowa Group (memiliki saham pada 
Bank Bukopin, Bank QNB dan 
Nusantara Infrastructure) 
Bank Bukopin Tbk. 
27. Bank QNB Indonesia Tbk 
28. Nusantara Infrastructure Tbk. 
29. 
Airlangga Hartanto 
(Ketua Bidang Industri dan 
Perdagangan Partai Golkar dan 
Komisaris Fajar Surya Wisesa Tbk.)  Fajar Surya Wisesa Tbk. 
Sumber : Data sekunder diolah, 2015 
 
3.3  Periode Pengamatan 
Dalam penelitian ini periode pengamatan (event period) yang digunakan 
adalah 15 hari yaitu 7 hari sebelum dikeluarkannya SK Kemenkumham (t-7) dan 
7 hari setelah dikeluarkannya SK Menkumham (t+7). Untuk melihat konsistensi 
hasil pengamatan maka akan dibandingkan dengan hasil periode pengamatan 3 
hari yaitu, 1 hari sebelum dikeluarkannya SK Menkumham (t-1) dan 1 hari 
setelah dikeluarkannya SK Menkumham (t+1). 
Gambar 3.1 Periode Peristiwa (Event Period) 
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3.4  Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, 
yaitu data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka yang dapat dihitung, yang 
berkaitan dengan masalah yang diteliti. Data yang diteliti berupa data sekunder. 
Data sekunder adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan peneliti dari 
berbagai sumber yang telah ada (Sekaran dan Bougie, 2009:184). Jenis data 
yang digunakan dalam penelitian berupa historical data yaitu informasi diperoleh 
dari www.idx.com dan closing price harian serta  Indeks Harga Saham Gabungan 
yang dapat dilihat dari www.duniainvestasi.com dan finance.yahoo.com yang 
terdiri dari: 
a. Harga saham harian yang beredar disekitar peristiwa politik. 
b. Jumlah saham yang beredar di sekitar peristiwa politik. 
c. Volume perdagangan saham harian di sekitar peristiwa politik. 
d. Indeks harga saham gabungan di sekitar peristiwa politik. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan untuk usulan penelitian ini 
adalah sebagai berikut, 
1. Penelitian kepustakaan (library research) yang dilakukan dengan cara 
mengumpulkan buku atau literatur yang ada hubungannya dengan 
penulisan skripsi, dengan tujuan mendapatkan landasan teori dan teknik 
analisis dalam memecahkan masalah. 
2. Pengumpulan dan pencatatan data untuk sampel penelitian ini dapat 
diperoleh dengan cara sebagai berikut: 
a. Data-data perusahaan yang diperoleh dari www.idx.co.id dan 
www.bakrie-brothers.com serta www.google.com 
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b. Data harga saham penutupan dan volume perdagangan masing-
masing emiten yang menjadi sampel diperoleh dari 
www.duniainvestasi.com, www.yahoofinance.com serta publikasi 
lain yang memuat informasi yang relevan dengan penelitian ini. 
 
3.6  Variabel Penelitian dan Defenisi Operasional 
Defenisi Operasional adalah mereduksi konsep-konsep abstrak ke dalam 
konsep yang jelas cara pengukurannya (Sekaran dan Bougie, 2009:127). Untuk 
memberikan arah dalam menganalisis data, diperlukan defenisi operasional dari 
masing-masing variabel penelitian. 
1. Reaksi pasar yang diproksikan dengan akumulasi return tidak normal 
atau average abnormal return (AAR).  Abnormal return merupakan selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi 
(Tendelilin, 2010:225). Sedangkan akumulasi return tidak normal 
merupakan penjumlahan return tidak normal selama periode peristiwa 
untuk masing-masing sekuritas. Periode peristiwa (event periode) disebut 
juga dengan periode pengamatan atau jendela peristiwa (event window). 
Adapun langkah-langkah dalam menghitung variabel ini adalah sebagai 
berikut (Jogiyanto, 2014). 
a. Menghitung actual return: 
 
 
Keterangan: 
Rit = return saham harian i pada hari t 
Pit  = harga penutupan saham i pada hari t 
Pit-1 = harga penutupan saham i pada hari hari  t-1 
Pit-Pit-1 
Pit-1 
Rit = 
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b. Menghitung expected return pasar harian masing-masing saham 
selama periode peristiwa. Return ekspektasi dihitung dengan 
menggunakan market adjusted model. Model market adjusted return 
menganggap bahwa penduga terbaik untuk mengestimasi return 
suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada periode tersebut. 
Dengan menggunakan model ini maka tidak perlu lagi menggunakan 
periode estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi sama 
dengan return indeks pasar (Jogiyanto, 2014:648). Return 
ekspektasi dapat diketahui dengan rumus sebagai berikut. 
 
 
Keterangan: 
Rm  = expected return saham i pada hari t 
IHSGt = indeks harga saham gabungan pada hari t 
IHSGt-1 = indeks harga saham gabungan pada hari t-1 
c. Menghitung return tidak normal (abnormal return) dapat dirumuskan 
sebagai berikut. 
ARit = Rit- Rm 
Keterangan: 
ARit  = abnormal return saham i pada hari t 
Rit = actual return atau return realisasi saham i pada hari t 
Rm = expected return saham i pada hari t 
d. Menghitung akumulasi return tidak normal atau average abnormal  
return (AAR) dapat dirumuskan sebagai berikut. 
AARbefore  = 
∑ 𝐴𝑅 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒𝑡=−1𝑡=−7
𝑡
 
IHSGt-IHSGt-1 
IHSGt-1 
Rm= 
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AARafter  = 
∑ 𝐴𝑅 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡=+7𝑡=+1
𝑡
 
Keterangan: 
AARbefore = akumulasi return tidak normal sebelum peristiwa 
AARafter = akumulasi return tidak normal setelah peristiwa 
ARbefore = return tidak normal sebelum peristiwa 
ARbefore = return tidak normal setelah peristiwa 
t  = periode waktu 
2. Reaksi pasar juga dapat diuji dengan melakukan pengujian aktivitas 
volume perdagangan saham (TVA). Adapun langkah-langkahnya adalah 
sebagai berikut (Nurhaeni, 2009). 
a. Menghitung aktivitas volume perdagangan masing-masing 
sekuritas: 
TVAit = 
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑑𝑖𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑠𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑟
 
b. Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh 
saham yang dijadikan sampel: 
 𝑇𝑉𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 = 
∑ 𝑇𝑉𝐴 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑡=−1𝑡=−7
𝑡
 
 𝑇𝑉𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 = 
∑ 𝑇𝑉𝐴 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡=+7𝑡=+1
𝑡
 
Keterangan: 
 𝑇𝑉𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 = rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum     
peristiwa 
 𝑇𝑉𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅  𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 = rata-rata aktivitas volume perdagangan setelah 
peristiwa 
TVAit = aktivitas volume perdagangan sekuritas i pada periode t 
n       = periode waktu 
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3.7  Metode dan Model Analisis Data 
3.7.1  Statistis Deskriptif 
Statistik deskriptif dalam penelitian pada dasarnya merupakan proses 
transformasi data penelitian dalam bentuk tabulasi, sehingga mudah dipahami 
dan diinterpretasikan (Sugiyono, 2010). Tabulasi menyajikan ringkasan 
pengaturan atau penyusunan data dalam bentuk tabel numerik. Statistik 
deskriptif bertujuan memberikan gambaran terhadap data-data pada variabel 
penelitian yang digunakan dalam penelitian. Pada penelitian ini, variabel 
penelitian reaksi pasar yakni rata-rata abnormal return dan aktivitas volume 
perdagangan sebelum dan setelah pengumuman yang diolah datanya kemudian 
diinterpretasikan dalam sebuah deskripsi yang mudah dipahami pembaca. 
Statistik deskriptif akan memberikan gambaran  karakteristik data yang dilihat 
dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum dan minimum.  
 
3.7.2 Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis digunakan dengan tujuan untuk mengetahui ada 
tidaknya perbedaan antara variabel-variabel tersebut. Dalam pengujian hipotesis 
ini, peneliti akan menggunakan Paired-Sample t-Test (Uji t sampel berpasangan). 
Sampel yang berpasangan diartikan sebagai sebuah sampel dengan subjek 
yang sama, namun mengalami dua perlakuan atau pengukuran yang berbeda 
atau berpasangan. Uji beda t-test dalam penelitian ini digunakan untuk menguji 
perbedaan average abnormal return dan aktivitas volume perdagangan saham 
seluruh saham tujuh hari sebelum dan tujuh hari setelah peristiwa. Untuk 
pengambilan keputusan dalam penelitian ini pertimbangan yang dilakukan 
sebagai berikut: 
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1. Probabilitas > 0,05 maka Ha ditolak, artinya tidak ada perbedaan yang 
signifikan reaksi pasar sebelum dengan sesudah pengumuman. 
2. Probabilitas <0,05 maka Ha diterima, artinya ada perbedaan yang 
signifikan reaksi pasar sebelum dengan sesudah pengumuman. 
Jika data tidak terdistribusi normal, maka untuk pengujian hipotesis, data 
diuji dengan menggunakan uji statistic non parametik yaitu wilcoxon. Analisis 
data dilakukan dengan menggunakan bantuan program SPSS 20. 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN 
 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek dan populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 
berada dalam lingkar pengaruh Partai Golkar dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Perusahaan yang berada dalam lingkar pengaruh Partai Golkar adalah perusahaan-
perusahaan yang dimiliki atau dipimpin oleh orang yang berada dalam 
kepengurusan pengurus Partai Golkar dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode pengamatan. Metode pemilihan sampel yang digunakan metode sampel 
jenuh yang berarti semua perusahaan yang dimiliki atau dipimpin oleh orang yang 
berada dalam kepengurusan Partai Golkar dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dijadikan sampel penelitian.  
Berdasarkan kriteria pemilihan sampel di atas maka diperoleh jumlah sampel 
sebagai berikut: 
Tabel 4.1 Perusahaan-perusahaan yang dijadikan Sampel Penelitian 
No Jabatan Terkait 
Kode 
Saham 
Nama Perusahaan 
1 
Abu Rizal Bakrie  
(Ketua Umum Golkar dan 
CEO Bakrie and Brothers) 
ENRG Energi Mega Persada Tbk. 
2 MDIA Intermedia Capital  
3 UNSP Bakrie Sumatra Plantations Tbk. 
4 VIVA Visi Media Asia Tbk. 
5 BNBR Bakrie & Brothers Tbk 
6 BRAU Berau Coal Energy Tbk. 
7 BRMS Bumi Resources Minerals Tbk 
8 BTEL Bakrie Telecom Tbk. 
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Lanjutan tabel 4.1 
No Jabatan Terkait 
Kode 
Saham 
Nama Perusahaan 
9 
 
  
BUMI Bumi Resources Tbk. 
10 DEWA Darma Henwa Tbk 
11 ELTY Bakrieland Development Tbk. 
12 
Theo L. Sambuaga 
(Waketum Golkar dan 
Presdir Lippo Group) 
 
  
KBLV  First Media Tbk. 
   13 LPPF Matahari Departement Store Tbk. 
14 MPPA  Matahari Putra Prima Tbk. 
15 LINK  Link Net Tbk. 
16 NOBU  Bank Nationalnobu Tbk. 
17 LPKR  Lippo Karawaci Tbk. 
18 LPCK  Lippo Cikarang Tbk. 
19 SILO  Siloam International Hospitals Tbk. 
20 MLPL  Multipolar Tbk. 
21 LPIN  Multi Prima Sejahtera Tbk. 
22 LPGI Lippo General Insurance Tbk. 
23 LPPS Lippo Securities Tbk. 
24 
Siti Hediati Harijadi 
(Waketum Golkar dan 
Komisaris PT. Abhimata 
dan Mantan Komisaris 
SCMA) 
EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk.  
   
25 SCMA Surya Citra Media Tbk. 
26 Erwin Aksa 
(Waksekjen dan Komisaris 
Bosowa Corp.) 
BBKP Bank Bukopin Tbk. 
   27 BKSW Bank Qnb Indonesia Tbk 
28 META Nusantara Infrastructure Tbk. 
29 
Airlangga Hartanto  
(Ketua Bidang Golkar dan 
Komisaris FASW) FASW Fajar Surya Wisesa Tbk. 
Sumber : Data sekunder diolah, 2015 
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Penelitian ini akan menguji perbedaan reaksi pasar yang diproxikan dengan 
average abnormal return (AAR) dan rata-rata trading volume activity (TVA) terhadap 
peristiwa pengumuman Menteri Hukum dan HAM atas pengakuan Partai Golongan 
Karya (GOLKAR) versi Agung Laksono. Pada prinsipnya penelitian ini akan 
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 
Penelitian ini akan menguji reaksi pasar pada periode pengamatan (event 
period/event window) tujuh hari kerja bursa saham sebelum dan tujuh hari kerja 
bursa saham setelah pengumuman peristiwa. Hari peristiwa (event date) adalah 
peristiwa pengumuman Menteri Hukum dan HAM atas pengakuan Partai Golkar 
versi Agung Laksono yaitu tanggal 23 maret 2015. Untuk melihat konsistensi hasil 
pengujian, maka penelitian ini juga akan menguji reaksi pasar dengan periode 
pengamatan (event period) satu hari kerja bursa saham sebelum dan satu hari kerja 
bursa saham setelah pengumuman peristiwa. Berikut periode pengamatan atau 
periode jendela (event period/window event)  pada penelitian ini: 
Gambar 4.1 Periode Pengamatan (event period) 
 
                
 
 
  
  
    
  
  
 t-7 
  
t-1  t0 t+1 
  
t+7 
  
 
  
   Event Period 
    Keterangan : 
t0 : 23 Maret 2015 
t-7 : 12 Maret 2015  
t-1 : 20 Maret 2015 
t+1 : 24 Maret 2015 
t+7 : 1 April 2015   
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Berdasarkan periode pengamatan (event period) tersebut, maka diperoleh 
average abnormal return (Lampiran). Perhitungan abnormal return menggunakan 
model sesuaian-pasar (market-adjusted model) yang menganggap bahwa penduga 
terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada 
saat tersebut. Dengan menggunanakan model tersebut, maka tidak perlu 
menggunakan periode  estimasi karena return sekuritas yang diestimasi adalah 
sama dengan return indeks pasar. Average abnormal return tersebut diolah dengan 
menggunakan harga saham penutupan (closing price) dan IHSG harian yang dicek 
melalui situs yahoo.finance.com atau www.duniainvestasi.com. 
Berdasarkan periode pengamatan (event period) tersebut, juga diperoleh 
rata-rata trading volume activity (Lampiran). Rata-rata trading volume activity 
tersebut diolah dengan menggunakan volume perdagangan saham harian dan 
jumlah saham harian yang diperdagangkan (tradadeable share) yang dicek melalui 
yahoo.finance.com atau www.duniainvestasi.com dan www.idx.com.   
 
4.2  Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran secaraa umum terhadap 
variabel-variabel yang berasal dari sampel penelitian dalam bentuk nilai minimum, 
maksimum, mean atau rata-rata, standar deviasi, seperti yang ditunjukkan pada 
tabel 4.2  untuk average abnormal return pada periode pengamatan (event period) 
lima belas hari, tabel 4.3 untuk average abnormal return pada periode pengamatan 
(event period) tiga hari, tabel 4.4 untuk trading volume activity pada periode 
pengamatan (event period) lima belas hari, dan tabel 4.5 untuk trading volume 
activity pada periode pengamatan (event period) tiga hari. 
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Tabel 4.2 Hasil Statistik Deskriptif Average Abnormal Return Pada Periode 
Pengamatan (event period) lima belas hari 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
Sebelum 29    ,0000616 ,00917529 -,03385 ,02029 
Sesudah 29   -,0024915 ,01082472 -,03854 ,01662 
   Sumber: data diolah SPSS, 2015 
Tabel di atas menunjukkan bahwa terjadi penurunan average abnormal 
return setelah peristiwa (event date), yaitu sebelum peristiwa senilai 0,0000616 
menjadi senilai -0,0024915 setelah peristiwa. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
pasar bereaksi negatif terhadap peristiwa yang terjadi. Pada periode sebelum 
peristiwa, nilai average abnormal return yang terendah dimiliki oleh perusahaan 
Bank QNB Indonesia Tbk sebesar -0,3385 dan posisi tertinggi dimiliki oleh 
perusahaan Bank Nationalnobu Tbk sebesar 0,02029. Setelah peristiwa 
pengumuman, nilai average abnormal return terendah dimiliki oleh perusahaan Bumi 
Resources Minerals Tbk dengan nilai sebesar -0,03854. Sebaliknya nilai average 
abnormal return tertinggi dimiliki oleh perusahaan perusahaan  First Media Tbk., 
dengan nilai sebesar 0,01662.  
Tabel 4.3 Hasil Statistik Deskriptif Average Abnormal Return Pada Periode 
Pengamatan (event period) Tiga Hari 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
Sebelum 29 -,0003052 ,02161556 -,08195 ,03504 
Sesudah 29 -,0066424 ,02438768 -,11669 ,02225 
  Sumber: data diolah SPSS, 2015 
Tabel di atas menunjukkan bahwa terjadi kenaikan average abnormal return 
setelah peristiwa (event date), yaitu sebelum peristiwa senilai -0,0003052 menjadi 
senilai -0,0066424 setelah peristiwa. Walaupun terjadi kenaikan, akantetapi pasar 
tetap bereaksi negatif terhadap peristiwa yang terjadi. Pada periode sebelum 
peristiwa, nilai average abnormal return yang terendah dimiliki oleh perusahaan  
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Matahari Putra Prima Tbk sebesar -0,08195 dan posisi tertinggi dimiliki oleh 
perusahaan  Lippo Karawaci Tbk. sebesar 0,03504. Setelah peristiwa pengumuman, 
nilai average abnormal return terendah dimiliki oleh perusahaan Bumi Resources 
Minerals Tbk dengan nilai sebesar -0,11669. Sebaliknya nilai average abnormal 
return tertinggi dimiliki oleh perusahaan perusahaan  Lippo Karawaci Tbk., dengan 
nilai sebesar 0, 02225. 
Tabel 4.4 Hasil Statistik Deskriptif Average Trading Volume Activity Pada Periode 
Pengamatan (event period) Lima Belas Hari 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
Sebelum 29    ,0013417 ,00229894 ,00000 ,00798 
Sesudah 29   ,0010461 ,00166064 ,00000 ,00684 
    Sumber: data sekunder diolah SPSS, 2015 
Tabel di atas menunjukkan bahwa terjadi penurunan rata-rata trading volume 
activity setelah peristiwa (event date), yaitu sebelum peristiwa senilai 0,0013417 
menjadi senilai 0,0010461 setelah peristiwa. Penurunan tersebut mengindikasikan 
bahwa pasar bereaksi negatif terhadap peristiwa yang terjadi. Pada periode sebelum 
peristiwa, nilai rata-rata trading volume activity yang terendah dimiliki oleh 
perusahaan Bank QNB Indonesia Tbk sebesar 0,000000002 dan posisi tertinggi 
dimiliki oleh perusahaan  Matahari Putra Prima Tbk sebesar 0,00798. Setelah 
peristiwa pengumuman, nilai rata-rata trading volume activity terendah dimiliki oleh 
perusahaan Bank QNB Indonesia Tbk dengan nilai sebesar 0,0000. Sebaliknya nilai 
rata-rata trading volume activity tertinggi dimiliki oleh perusahaan perusahaan 
Nusantara Infrastructure Tbk., dengan nilai sebesar 0,00684. 
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Tabel 4.5 Hasil Statistik Deskriptif Average Trading Volume Activity Pada Periode 
Pengamatan (event period) Tiga Hari 
 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 
Sebelum 29    ,0019051 ,00316648 ,00000 ,01064 
Sesudah 29   ,0012073 ,00211706 ,00000 ,00824 
     Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
Tabel di atas menunjukkan bahwa terjadi penurunan rata-rata trading volume 
activity setelah peristiwa (event date), yaitu sebelum peristiwa senilai 0,0019051 
menjadi senilai 0,0012073 setelah peristiwa. Penurunan tersebut mengindikasikan 
bahwa pasar bereaksi negatif terhadap peristiwa yang terjadi. Pada periode sebelum 
peristiwa, nilai rata-rata trading volume activity yang terendah dimiliki oleh 
perusahaan Bank QNB Indonesia Tbk, Bakrie Telecom Tbk, dan Lippo General 
Insurance Tbk sebesar 0,00000 dan posisi tertinggi dimiliki oleh perusahaan  Link 
Net Tbk sebesar 0,01064. Setelah peristiwa pengumuman, nilai rata-rata trading 
volume activity terendah dimiliki oleh perusahaan Intermedia Capital Tbk, Bank QNB 
Indonesia Tbk, Bakrie Telecom Tbk, dan Lippo General Insurance Tbk dengan nilai 
sebesar 0,0000. Sebaliknya nilai rata-rata trading volume activity tertinggi dimiliki 
oleh perusahaan perusahaan Matahari Putra Prima Tbk., dengan nilai sebesar 
0,00824.  
 
4.3.  Uji Normalitas 
 Penggunaan statistik uji beda memerlukan persyaratan, dalam hal ini perlu 
dilakukan pengujian terhadap normalitas data. Jika data terdistribusi normal, maka 
uji beda yang dilakukan adalah paired sample t-test. Namun, jika hasil uji normalitas 
menunjukkan data tidak terdistribusi normal, maka uji beda yang dilakukan 
menggunakan non-parametrict test, yaitu dengan menggunakan uji wilcoxon. 
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 Ukuran yang menjadi dasar apakah data terdistribusi normal atau tidak 
bergantung pada tingkat signifikansi. Bila tingkat signifikansi > 5% atau > 0.05 maka 
data dianggap terdistribusi normal, sedangkan jika tingkat signifikansi data < 5% 
atau < 0.05 maka data disebut tidak terdistribusi normal. Uji normalitas dalam 
penelitian ini dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov yang hasilnya dapat dilihat 
pada tabel 4.6  sampai dengan 4.9. 
Tabel 4.6 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov Average Abnormal Return 
Periode Pengamatan Lima Belas Hari  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Sebelum Sesudah 
N 29 29 
Normal Parametersa,b 
Mean ,0000616 -,0024915 
Std. Deviation ,00917529 ,01082472 
Most Extreme Differences 
Absolute ,222 ,234 
Positive ,159 ,181 
Negative -,222 -,234 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,193 1,259 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,116 ,084 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
Tabel di atas memperlihatkan nilai Z atau Z-value dari masing-masing 
average abnormal return yaitu: 
1. Nilai Z atau Z-value untuk variabel average abnormal return sebelum 
peristiwa pengumuman sebesar 1,1193 dengan signifikansi (sig) sebesar 
0,116. Oleh karena sig sebesar 0,116 > 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa data average abnormal return sebelum peristiwa pengumuman 
berdistribusi normal. 
74 
 
 
 
2. Nilai Z atau Z-value untuk variabel average abnormal return sesudah 
peristiwa pengumuman sebesar 1,259 dengan signifikansi (sig) sebesar 
0,084. Oleh karena sig sebesar 0,084 > 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa data average abnormal return sesudah peristiwa pengumuman 
berdistribusi normal. 
Dari pengujian Z-test dengan Kolmogorov-Smirnov sebelum dan sesudah 
peristiwa menunjukkan nilai signifikansi average abnormal return periode sebelum 
dan sesudah peristiwa lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dinyatakan bahwa 
average abnormal return memiliki distribusi data yang normal, sehingga dapat 
diteruskan analisisnya ke dalam statistik parametrik, yang dalam hal ini alat ukur 
statistik yang relevan adalah dengan rumus paired sample t-test. 
Tabel 4.7 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov Average Abnormal Return 
Periode Pengamatan Tiga Hari 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Sebelum Sesudah 
N 29 29 
Normal Parametersa,b 
Mean -,0003052 -,0066424 
Std. Deviation ,02161556 ,02438768 
Most Extreme Differences 
Absolute ,309 ,347 
Positive ,148 ,252 
Negative -,309 -,347 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,663 1,869 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 ,002 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
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Tabel di atas memperlihatkan nilai Z atau Z-value dari masing-masing 
average abnormal return yaitu: 
1. Nilai Z atau Z-value untuk variabel average abnormal return sebelum 
peristiwa pengumuman sebesar 1,663 dengan signifikansi (sig) sebesar 
0,008. Oleh karena sig sebesar 0,008 < 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa data average abnormal return sebelum peristiwa pengumuman tidak 
berdistribusi normal. 
2. Nilai Z atau Z-value untuk variabel average abnormal return sesudah 
peristiwa pengumuman sebesar 1,869 dengan signifikansi (sig) sebesar 
0,002. Oleh karena sig sebesar 0,002 < 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa data average abnormal return sesudah peristiwa pengumuman tidak 
berdistribusi normal. 
Dari pengujian Z-test dengan Kolmogorov-Smirnov sebelum dan sesudah 
peristiwa menunjukkan nilai signifikansi average abnormal return periode sebelum 
dan sesudah peristiwa lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat dinyatakan bahwa 
average abnormal return memiliki distribusi data yang tidak normal, sehingga 
analisis selanjutnya menggunakan uji wilcoxon.  
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Tabel 4.8 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov AverageTrading Volume Activity  
Periode Pengamatan Lima Belas Hari 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Sebelum Sesudah 
N 29 29 
Normal Parametersa,b 
Mean ,0013417 ,0010461 
Std. Deviation ,00229894 ,00166064 
Most Extreme Differences 
Absolute ,280 ,264 
Positive ,271 ,250 
Negative -,280 -,264 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,506 1,424 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,021 ,035 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
    Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
Tabel di atas memperlihatkan nilai Z atau Z-value dari masing-masing rata-
rata trading volume activity yaitu: 
1. Nilai Z atau Z-value untuk variabel average abnormal return sebelum 
peristiwa pengumuman sebesar 1,506 dengan signifikansi (sig) sebesar 
0,021. Oleh karena sig sebesar 0,021 < 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa data rata-rata trading volume activity sebelum peristiwa pengumuman 
tidak berdistribusi normal. 
2. Nilai Z atau Z-value untuk variabel rata-rata trading volume activity sesudah 
peristiwa pengumuman sebesar 1,424 dengan signifikansi (sig) sebesar 
0,035. Oleh karena sig sebesar 0,035 < 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa data rata-rata trading volume activity sesudah peristiwa pengumuman 
tidak berdistribusi normal. 
Dari pengujian Z-test dengan Kolmogorov-Smirnov sebelum dan sesudah 
peristiwa menunjukkan nilai signifikansi rata-rata trading volume activity periode 
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sebelum dan sesudah peristiwa lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat dinyatakan 
bahwa rata-rata trading volume activity memiliki distribusi data yang tidak normal, 
sehingga analisis selanjutnya menggunakan uji wilcoxon. 
 
Tabel 4.9 Hasil Uji Normalitas Kolmogrov-Smirnov Average Trading Volume Activity  
Periode Pengamatan Tiga Hari 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Sebelum Sesudah 
N 29 29 
Normal Parametersa,b 
Mean ,0019051 ,0012073 
Std. Deviation ,00316648 ,00211706 
Most Extreme Differences 
Absolute ,319 ,308 
Positive ,319 ,308 
Negative -,274 -,284 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,717 1,659 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,006 ,008 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
Tabel di atas memperlihatkan nilai Z atau Z-value dari masing-masing rata-
rata trading volume activity yaitu: 
1. Nilai Z atau Z-value untuk variabel rata-rata trading volume activity sebelum 
peristiwa pengumuman sebesar 1,717 dengan signifikansi (sig) sebesar 
0,006. Oleh karena sig sebesar 0,006 < 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa data rata-rata trading volume activity sebelum peristiwa pengumuman 
tidak berdistribusi normal. 
2. Nilai Z atau Z-value untuk variabel rata-rata trading volume activity sesudah 
peristiwa pengumuman sebesar 1,659 dengan signifikansi (sig) sebesar 
0,035. Oleh karena sig sebesar 0,008 < 0,05, maka dapat disimpulkan 
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bahwa data rata-rata trading volume activity sesudah peristiwa pengumuman 
tidak berdistribusi normal. 
Dari pengujian Z-test dengan Kolmogorov-Smirnov sebelum dan sesudah 
peristiwa menunjukkan nilai signifikansi rata-rata trading volume activity periode 
sebelum dan sesudah peristiwa lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat dinyatakan 
bahwa rata-rata trading volume activity memiliki distribusi data yang tidak normal, 
sehingga analisis selanjutnya menggunakan uji wilcoxon.  
 
4.4   Hasil Uji Hipotesis 
4.4.1 Uji Beda Average Abnormal Return Sebelum dengan Sesudah Peristiwa 
Pengumuman 
Hasil uji normalitas data untuk average abnormal return pada periode 
pengamatan lima belas hari terdistribusi normal, maka uji beda yang digunakan 
adalah sample paired t-test. Hasil uji tersebut dapat dilihat di tabel 4.10. 
Tabel 4.10 Hasil Uji Sample Paired t-test untuk Average Abnormal Return Periode 
Pengamatan Lima Belas Hari 
Paired Samples Test 
 Paired Differences T df Sig. 
(2-
taile
d) 
Mean Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower Upper 
Pair 1 
Sebelum - 
Sesudah 
,00255313 ,01404189 ,00260751 -,00278812 ,00789438 ,979 28 ,336 
Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
Hasil uji normalitas data untuk average abnormal return pada periode 
pengamatan tiga hari tidak  terdistribusi normal, maka uji beda yang digunakan 
adalah non-parametic test (uji Wilcoxon). Hasil uji tersebut dapat dilihat di tabel 4.11. 
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Tabel 4.11 Hasil Uji Non-Parametic Test (uji Wilcoxon) untuk Average Abnormal 
Return Periode Pengamatan Tiga Hari 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
Sesudah – Sebelum 
Negative Ranks 24a 14,17 340,00 
Positive Ranks 5b 19,00 95,00 
Ties 0c   
Total 29   
a. Sesudah < Sebelum 
b. Sesudah > Sebelum 
c. Sesudah = Sebelum 
 
Test Statisticsa 
 Sesudah – Sebelum 
Z -2,666b 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
Hipotesis pertama yang diajukan menyatakan bahwa terdapat perbedaan 
average abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman 
pangakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menhumkam. Hasil uji beda untuk 
periode pengamatan lima belas hari (t-7 dan t+7) menunjukkan signifikansi 
sebesar 0.336. Karena 0,336 > 0.05, maka Ha ditolak dan H0 diterima. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara 
average abnormal return  sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman 
pangakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menhumkam untuk periode 
pengamatan lima belas hari (t-7 dan t+7), sehingga hipotesis pertama (H1) 
ditolak.  
Pada periode pengamatan (event period) tiga hari (t-1 sebelum peristiwa 
dan t+1 sesudah peristiwa) menunjukkan signifikansi sebesar 0,008. Karena 
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0,008 < 0,05, maka Ha diterima dan H0 ditolak. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan signifikan antara average abnormal 
return  sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman pangakuan Golkar versi 
Agung Laksono oleh Menhumkam untuk periode pengamatan tiga hari (t-1 dan 
t+1), sehingga hipotesis pertama (H1) diterima untuk periode pengamatan tiga 
hari (t-1 dan t+1).   
  
4.4.2 Uji Beda Average Trading Volume Activity Sebelum dengan Sesudah 
Peristiwa Pengumuman 
Hasil uji normalitas data untuk rata-rata trading volume activity pada 
periode pengamatan lima belas hari menunjukkan bahwa data tidak terdistribusi 
secara normal.  Maka dari itu, uji beda dilakukan dengan menggunakan uji non-
parametic test (uji Wilcoxon). Hasil uji tersebut dapat dilihat di tabel 4.12. 
Tabel 4.12 Hasil Uji Non-Parametic Test (uji Wilcoxon) untuk Rata-rata Trading 
Volume Activity Periode Pengamatan Lima Belas Hari 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
Sesudah – Sebelum 
Negative Ranks 18a 14,94 269,00 
Positive Ranks 11b 15,09 166,00 
Ties 0c   
Total 29   
a. Sesudah < Sebelum 
b. Sesudah > Sebelum 
c. Sesudah = Sebelum 
 
Test Statisticsa 
 Sesudah – Sebelum 
Z -1,114b 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,265 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
Sumber: Data sekunder  diolah SPSS, 2015 
81 
 
 
 
 Hasil uji normalitas data untuk rata-rata trading volume activity pada 
periode pengamatan tiga hari tidak  terdistribusi normal, maka uji beda yang 
digunakan adalah non-parametic test (uji Wilcoxon). Hasil uji tersebut dapat 
dilihat di tabel 4.13. 
Tabel 4.13 Hasil Uji Non-Parametic Test (uji Wilcoxon) untuk Rata-rata Trading 
Volume Activity Periode Pengamatan Tiga Hari 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
Sesudah – Sebelum 
Negative Ranks 16a 13,31 213,00 
Positive Ranks 7b 9,00 63,00 
Ties 6c   
Total 29   
a. Sesudah < Sebelum 
b. Sesudah > Sebelum 
c. Sesudah = Sebelum 
 
Test Statisticsa 
 Sesudah – Sebelum 
Z -2,281b 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,023 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Hipotesis kedua yang diajukan pada penelitian ini menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah 
peristiwa pengumuman pangakuan Golkar versi Agung Laksono oleh 
Menhumkam. Hasil uji beda untuk periode pengamatan lima belas hari (t-7 dan 
t+7) menunjukkan signifikansi sebesar 0,265. Karena 0,265 > 0,05, maka Ha 
ditolak dan H0 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata trading volume activity  sebelum 
dengan sesudah peristiwa pengumuman pangakuan Golkar versi Agung 
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Laksono oleh Menhumkam untuk periode pengamatan lima belas hari (t-7 dan 
t+7), sehingga hipotesis pertama (H1) ditolak.  
Pada periode pengamatan (event period) tiga hari (t-1 sebelum peristiwa 
dan t+1 sesudah peristiwa) menunjukkan signifikansi sebesar 0,023. Karena 
0,023 < 0,05, maka Ha diterima dan H0 ditolak. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata trading volume 
activity  sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman pangakuan Golkar 
versi Agung Laksono oleh Menhumkam untuk periode pengamatan tiga hari (t-1 
dan t+1), sehingga hipotesis pertama (H1) diterima untuk periode pengamatan 
tiga hari (t-1 dan t+1). 
 
4.5 Pembahasan  
Berdasarkan hasil uji statistik yang telah dilakukan, maka hipotesis 
pertama yang diajukan ditolak dalam artian bahwa tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan pada reaksi pasar  yang ditunjukkan oleh average abnormal 
return perusahaan sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman pengakuan 
Golkar versi Agung Laksono pada periode pengamatan lima belas hari. 
Akantetapi, pada periode pengamatan tiga hari menunjukkan hasil uji statistik 
yang berbeda yakni terdapat perbedaan yang signifikan pada reaksi pasar yang 
ditunjukkan oleh average abnormal return perusahaan sebelum dengan sesudah 
peristiwa pengumuman pengakuan Golkar versi Agung Laksono.  
Hasil penelitian pada periode pengamatan lima belas hari sesuai dengan 
yang dilakukan oleh Hartawan, dkk (2015). Penelitiannya menunjukkan bahwa 
berdasarkan hasil penghitungan statistik dapat disimpulkan bahwa peristiwa 
pemilu legislatif tahun 2014 merupakan suatu informasi yang membuat pelaku 
pasar merespon positif informasi tersebut, akantetapi tidak terdapat average 
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abnormal return yang signifikan sebelum dengan sesudah peristiwa. Penelitian 
lain yang menunjukkan hasil yang sesuai adalah penelitian yang dilakukan oleh 
Pratama, dkk (2015). Pada penelitiannya menunjukkan bahwa walaupun pasar 
bereaksi yang dibuktikan dengan terdapatnya abnormal return pada periode 
pengamatan akanntetapi berdasarkan hasil pengujian signifikansi abnormal 
return tidak dtitemukan perubahan abnormal return yang signifikan. 
Hasil penelitian pada periode pengamatan tiga hari sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Nurhaeni (2009). Penelitiannya menunjukkan 
bahwa berdasarkan uji statistik terhadap rata-rata abnormal return saham selama 
periode pengamatan, ditemukan terdapat perbedaan rata-rata abnormal return 
yang signifikan sebelum dan setelah perisitiwa pemilu legislatif. Hal ini 
mengindikasikan bahwa bursa saham sebelum pemilu legislatif yaitu dua hari 
sebelum pemilu berlangsung, para investor ramai-ramai melakukan profit tacking 
(ambil untung) dan beberapa investor beralasan menghindari situasi yang tidak 
menentu selama pemilu berlangsung, dan aksi beli saham juga dilakukan oleh 
para investor begitu bursa dibuka setelah libur panjang, investor asing kembali 
masuk bursa. Penelitian lain yang dilakukan oleh Chairunnisa (2014) juga 
menunjukkan hasil yang berbeda. Penelitiannya menunjukkan bahwa 
berdasarkan uji statistik terhadap rata-rata abnormal return saham selama 
periode pengamatan, ditemukan perbedaan yang signifikan antara rata-rata 
abnormal return sebelum dan setelah peristiwa Pemilu Legislatif 2014 namun 
signifikansinya cenderung pada trend negatif.     
Selanjutnya, hasil uji statistik juga dilakukan untuk menguji hipotesis 
kedua mengenai perbedaan reaksi pasar yang ditunjukkan dengan averaga 
trading volume activity. Berdasarkan hasil uji statistik yang telah dilakukan, maka 
hipotesis kedua yang diajukan ditolak dalam artian bahwa tidak terdapat 
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perbedaan yang signifikan pada reaksi pasar  yang ditunjukkan oleh average 
trading volume activity perusahaan sebelum dengan sesudah peristiwa 
pengumuman pengakuan Golkar versi Agung Laksono pada periode 
pengamatan lima belas hari. Akantetapi, pada periode pengamatan tiga hari 
menunjukkan hasil uji statistik yang berbeda yakni terdapat perbedaan yang 
signifikan pada reaksi pasar yang ditunjukkan oleh average trading volume 
activity perusahaan sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono. 
Hasil penelitian pada periode pengamatan lima belas hari sesuai dengan 
yang dilakukan oleh Hartawan, dkk (2015). Penelitiannya menunjukkan bahwa 
berdasarkan hasil penghitungan statistik dapat disimpulkan bahwa peristiwa 
pemilu legislatif tahun 2014 merupakan suatu informasi yang membuat pelaku 
pasar merespon positif informasi tersebut. Hal tersebut dibuktikan dengan terjadi 
peningkatan aktivitas volume perdagangan sebelum dengan sesudah peristiwa 
akantetapi perubahannya tidak signifikan. 
Hasil penelitian pada periode pengamatan tiga hari sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Nurhaeni (2009) menunjukkan bahwa dari hasil 
uji-beda rata-rata pergerakan aktivitas perdagangan (Trading Volume Activity) 
sebelum dan setelah peristiwa pemilu legislatif 2009. Secara statistik, penelitian 
tersebut menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata 
pergerakan aktivitas perdagangan (Trading Volume Activity) sebelum dan setelah 
peristiwa pemilu legislatif. Penelitian lain yang dilakukan oleh Supragita (2011) 
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return dan trading volume 
activity yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman 
pengunduran diri Menteri Keuangan dari Kabinet Indonesia Bersatu pada tanggal 
5 Mei 2010. 
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Hasil penelitian yang menunjukkan terdapat abnormal return 
mengindikasikan bahwa pasar bereaksi terhadap peristiwa pengumuman 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. Hasil analisis 
deksriptif menunjukkan bahwa terjadi penurunan average abnormal return 
setelah peristiwa (event date)pada periode persitiwa lima belas hari, yaitu 
sebelum peristiwa senilai 0,0000616 menjadi senilai -0,0024915 setelah 
peristiwa. Hal tersebut menunjukkan bahwa pasar bereaksi negatif terhadap 
peristiwa yang terjadi. Meskipun terjadi penurunan average abnormal return 
setelah perisitwa akantetapi tidak terjadi perbedaan yang signifikan jika ditinjau 
pada periode pengamatan lima belas hari. 
Berbeda halnya jika ditinjau pada periode tiga hari. Hasil analisis deksriptif 
menunjukkan bahwa terjadi kenaikan average abnormal return setelah peristiwa 
(event date), yaitu sebelum peristiwa senilai -0,0003052 menjadi senilai -
0,0066424 setelah peristiwa. Walaupun terjadi kenaikan, akantetapi pasar tetap 
bereaksi negatif dan bereaksi signifikan terhadap peristiwa pengumuman. 
Perbedaan hasil pengujian pada masing-masing periode pengamatan 
menunjukkan bahwa pasar sangat bereaksi terhadap peristiwa pengumuman 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono. Tidak terdapatnya perbedaan average 
abnormal return yang signifikan pada periode pengamatan lima belas hari 
menunjukkan bahwa investor sangat berhati-hati dalam melakukan aksi jual-beli 
saham perusahaan. Para investor cenderung wait dan see menunggu kepastian 
peristiwa. Akantetapi, informasi sangat memengaruhi pasar pada periode satu 
hari sebelum peristiwa pengumuman. Hal ini ditunjukkan dengan average 
abnormal return yang negatif signifikan dibanding satu hari setelah peristiwa. Hal 
ini dapat diindikasikan bahwa pengumuman pengakuan Golkar versi Agung 
Laksono telah diperkirakan akan dilaksanakan satu hari sebelum pengumuman 
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pengakuan. Hal tersebut dapat terjadi karena media cetak dan media 
pertelevisian sangat menyoroti peristiwa tersebut. Sehingga investor beramai-
ramai lebih mengamankan investasi dengan menjual saham yang diperkirakan 
nilainya akan turun jika pengumuman tersebut dikeluarkan. 
Hasil penelitian yang menunjukkan terdapat perbedaan rata-rata volume 
trading activity sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman menunjukkan 
reaksi pasar.  Hasil analisis deksriptif menunjukkan bahwa terjadi penurunan 
rata-rata trading volume activity setelah peristiwa (event date) pada periode 
pengamatan lima belas hari, yaitu sebelum peristiwa senilai 0,0013417 menjadi 
senilai 0,0010461 setelah peristiwa. Walaupun terjadi penurunan, akantetapi 
perbedaan yang ada tidak signifikan. Hal tersebut dapat disimpulkan jika selama 
periode lima belas hari investor cenderung telah mengantisipasi informasi yang 
masuk ke pasar dengan tidak berpengaruh pada isu-isu yang beredar di media. 
Berbeda halnya jika ditinjau pada periode tiga hari. Terdapat perbedaan 
yang signifikan antara rata-rata trading volume activity sebelum dengan sesudah 
peristiwa pengumuman. Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa terjadi 
penurunan rata-rata trading volume activity setelah peristiwa (event date), yaitu 
sebelum peristiwa senilai 0,0019051 menjadi senilai 0,0012073 setelah peristiwa. 
Perbedaan rata-rata tradng volume activity sebelum dengan sesudah peristiwa 
pengumuman cukup signifikan. 
Perbedaan hasil pengujian pada masing-masing periode pengamatan 
menunjukkan bahwa pasar sangat bereaksi terhadap peristiwa pengumuman 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono. Tidak terdapatnya perbedaan rata-rata 
trading volume activity yang signifikan pada periode pengamatan lima belas hari 
menunjukkan bahwa investor pada periode yang cukup panjang itu tidak 
terpengaruh dengan isu-isu yang masuk ke pasar. Investor cenderung 
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mengantisipasi dengan memilih wait dan see. Akantetapi, informasi sangat 
memengaruhi pasar pada periode satu hari sebelum peristiwa pengumuman. Hal 
ini ditunjukkan dengan rata-rata tradng volume activity yang tinggi satu hari 
setelah peristiwa dan berbeda signifikan dengan satu setelah peristiwa 
pengumuman. Hal ini dapat diindikasikan bahwa pengumuman pengakuan 
Golkar versi Agung Laksono telah diperkirakan oleh investor akan dilaksanakan 
satu hari sebelum pengumuman pengakuan. Hal tersebut dapat terjadi karena 
media cetak dan media pertelevisian sangat menyoroti peristiwa tersebut. 
Informasi ini dianggap sebagai bad news oleh investor. Sehingga investor 
beramai-ramai lebih mengamankan investasi dengan keputusan menjual saham 
di atas perdagangan normal karena peristiwa diperkirakan akan menurunkan nilai 
saham. 
Tidak terdapatnya perbedaan average abnormal return dan rata-rata 
trading volume activity yang signifikan pada periode pengamatan lima belas hari 
menunjukkan bahwa pada periode yang cukup lama sebelum dan sesudah 
peristiwa pasar tidak bereaksi dengan signifikan. Berbeda halnya pada periode 
pengamatan tiga hari, yaitu satu hari sebelum dan satu hari sesudah 
pengumuman peristiwa. Pasar bereaksi signifikan yang dibuktikan dengan 
terdapatnya perbedaan average abnormal return dan rata-rata trading volume 
activity sebelum dengan sesudah peristiwa yang signifikan.   
Pada peristiwa politik ini, investor memandang peristiwa pengumuman 
pengakuan Golkar versi Agung Laksono sebagai muatan informasi negatif. 
Sehingga informasi tersebut direspon sebagai kabar buruk yang berpotensi 
merugikan pasar. Teori prospek menjelaskan bahwa investor berperilaku sesuai 
prospek yang ada maka investor segera mengamankan investasinya dengan 
melakukan aksi jual sehingga terhindar dari kerugian yang lebih besar. Hal ini 
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juga dapat dijelaskan dengan teori penyesalan bahwa kemungkinan investor 
cenderung tidak ingin mengambil risiko akibat dari peristiwa-peristiwa 
sebelumnya yang pernah merugikan investasinya.  
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1    Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji adanya perbedaan signifikan antara 
reaksi pasar sebelum dengan sesudah peristiwa pengumuman pengakuan Partai 
Golkar versi Agung terhadap perusahaan yang berada dalam lingkar pengaruh 
Partai Golkar. Terdapat dua puluh sembilan perusahaan yang dijadikan sampel 
peneltian. Perusahaan-perusahaan tersebut diperoleh dari analisis kepemilikan 
perusahaan, kepemilikan saham, dan pimpinan perusahaan. Berdasarkan hasil uji 
dan analisis data yang dikumpulkan dari perusahaan tersebut, dapat disimpulkan 
bahwa: 
1. Pada periode pengamatan lima belas hari, average abnormal return tidak 
menunjukkan perbedaan yang signifikan sebelum dengan sesudah peristiwa 
pengumuman pengakuan Partai Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. 
Sedangkan pada periode pengamatan tiga hari, average abnormal return 
menunjukkan perbedaan yang signifikan sebelum dengan sesudah peristiwa 
pengumuman pengakuan Partai Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. 
Perbedaan hasil pengujian pada masing-masing periode peristiwa menunjukkan 
bahwa pasar sangat bereaksi terhadap peristiwa pengumuman pengakuan 
Golkar versi Agung Laksono pada satu hari sebelum peristiwa.  
2. Pada periode pengamatan lima belas hari, rata-rata trading volume activity tidak 
menunjukkan perbedaan yang signifikan sebelum dengan sesudah peristiwa 
pengumuman pengakuan Partai Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. 
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Sedangkan pada periode pengamatan tiga hari, rata-rata trading volume activity 
menunjukkan perbedaan yang signifikan sebelum dengan sesudah peristiwa 
pengumuman pengakuan Partai Golkar versi Agung Laksono oleh Menkumham. 
Perbedaan hasil pengujian pada masing-masing periode peristiwa menunjukkan 
bahwa peristiwa tersebut mengandung informasi secara keputusan.  
 
5.2 Saran 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka peneliti memberikan 
saran sebagai berikut. 
1. Pelaku pasar modal dituntut menjadi pelaku yang cerdas (sophisticated) agar 
dapat mengolah informasi dari peristiwa. Hal ini menjadi keharusan karena jika 
sebagian saja pelaku pasar yang canggih, maka kelompok tersebut dapat 
menikmati keuntungan yang tidak normal disebabkan mereka dapat 
menginterpretasikan informasi dengan lebih benar dibandingkan kelompok 
pelaku pasar yang kurang atau tidak cerdas (naive).  
2. Pada penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan model lain dalam 
mendapatkan hasil abnormal return kemudian membandingkan hasilnya. Hal 
tersebut penting dilakukan untuk melihat konsistensi hasil penelitian. 
3. Pada penelitian selanjutnya dapat menguji reaksi pasar terhadap peristiwa politik 
lain terkait dengan Partai Golkar yang cenderung banyak terjadi pada tahun 
2015.   
4. Sampel penelitian sebaiknya mempertimbangkan jika terdapat corporate action 
pada periode pengamatan (event period).   
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5.3 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini masih terdapat kekurangan-kekurangan yang dapat diperbaiki 
untuk penelitian selanjutnya. Hal tersebut disebabkan penelitan ini memiliki 
keterbatasan-keterbatasan sebagai berikut: 
1. Perhitungan abnormal return hanya menggunakan market adjusted model 
(Model disesuaikan pasar), dimana dalam mencari expected return pada 
periode pengamatan adalah sama dengan indeks harga saham gabungan pada 
saat periode pengamatan. 
2. Dalam penelitian ini tidak mengisolasi peristiwa-peristiwa lain di sekitar periode 
pengamatan dan tidak mempertimbangkan hal lain seperti corporate action yang 
kemungkinan juga akan menimbulkan reaksi pasar. 
3. Dalam penelitian ini masih terbatas metode dalam menentukan kaitan 
perusahaan dengan Partai Golkar. 
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1. Wakil Ketua Umum : Priyo 
Budi Santoso 
Wakil Ketua Umum : Agus 
Gumiwang Kartasasmita 
Wakil Ketua Umum : Yorrys 
Raweyai 
Sekretaris Jenderal: Zainudin 
Amali  
Bendahara Umum: Sari 
Yuliati  
Ketua DPP:  
1. Ibnu Munzir  
2. Agun Gunanjar Sudarsa  
3. Lawrence Siburian  
4. Gusti Iskandar Sukma 
Alamsyah  
5. Taufik Hidayat  
6. Leo Nababan  
7. Gde Sumarjaya Linggih  
8. Anwar Adnan Saleh  
9. Melchias Mekeng  
10. Dharma Orat Mangun  
11. Hamzah Sangaji  
12. Hasanudin Mochdar  
13. Yasril A Baharuddin  
14. Andi Ahmad Dara  
15. Erwin Aksa  
16. Ace Hasan Syadzily  
17. Yan Hiksas  
18. Ali Wongso Sinaga  
19. Indra Muchlis Adnan  
20. Ridwan Mukti  
21. Dito Ganundito  
22. Poempida Hidayatullah  
23. Dwi Hartanto  
24. Mathilda Inkiriwang  
25. Bowo S Pangarso  
26. Ricky Rachmadi  
27. Rene Manembu  
28. Eny M Saragih  
29. Sayed Fuad Zakaria  
30. Bejo Rudiantoro  
31. Toni Apriliani  
32. Budi Asmara  
33. Indra J Piliang  
34. Ganjar Razumi  
35. Melky Lakalena  
36. Paskalis Kossay  
37. Juslin Nasution  
106 
 
 
 
38. Achmad Goesra 
39. Marzuki Daud  
40. Yosef Naissoi 
2. Ketua-ketua bidang 
1. Organisasi : Ibnu Munzir 
2. Kaderisasi : Agun 
Gunanjar Sudarsa 
3. Pemenangan Pemilu : 
Gusti Iskandar Sukma 
Alamsyah 
4. Hukum dan HAM : 
Lawrence TP. Siburian 
5. Pertahanan dan Kemanan: 
Djasri Marin 
6. Ekonomi dan Keuangan: 
Melchias M. Mekeng 
7. Komunikasi, Informasi dan 
Penggalangan Opini : Leo 
Nababan 
8. Hubungan Luar Negeri : J. 
Dwi Hartanto 
9. Pemberdayaan 
Perempuan : Bini Buchori 
10. Tani, Nelayan dan 
Pedesaan : Budi Asmara 
11. Tenaga kerja dan 
Transmigrasi : Hamzah 
Sangaji 
12. Pendidikan dan 
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Sekretaris Jenderal: 
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7. Syukur Sarto 
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9. Purnama Sitompul 
10. Rusdwi Hartono 
11. Ganjar Razuni 
12. Andi Budi Sulistianto 
13. Samsul Hidayat 
14. Max Saropani 
15. Oheo Sinapoy 
16. Andi Sinulingga 
17. Budi Setyawan 
Helmi Djen 
Bendahara Umum: Sari Yuliati 
Wakil Bendahara Umum:  
1. Wahyu Sofiadi 
2. Awal M. Hatma 
3. Agustina Suharmoko 
4. Nova Christalia 
5. Jhonsar L Toruan 
6. Rene Manembu 
7. Iskandar Samuel 
8. Romanus Ndau 
9. H. Achmad Goesra 
10.  Anom Kelik 
11. Bimo Trihasmoro 
12. Syamsul Rahman 
13. Ilham Akbar Kiemas 
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15. Johanes Nurwono  
16. Yadi Kusumayadi  
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Lampiran 5: Hasil Perhitungan Abnormal Return Sebelum Peristiwa 
Periode 
Perusahaan 
ENRG MDIA UNSP VIVA BNBR BRAU BRMS BTEL BUMI DEWA 
20-Mar 0,001978 0,001978 0,001978 -0,016203 0,001978 -0,034607 0,007187 0,001978 0,013342 0,001978 
19-Mar -0,007519 0,112232 -0,007519 0,011000 -0,007519 0,017481 -0,022903 -0,007519 0,003976 -0,007519 
18-Mar -0,005973 -0,076648 0,004780 -0,013402 0,004780 0,043741 0,015143 0,004780 -0,006583 0,004780 
17-Mar -0,000714 -0,000714 -0,000714 0,067247 -0,000714 -0,026030 0,020450 -0,000714 0,010780 -0,000714 
16-Mar -0,012260 -0,001622 -0,001622 -0,020669 -0,001622 -0,001622 -0,006885 -0,001622 -0,012985 -0,001622 
13-Mar -0,008070 -0,025322 0,002456 -0,006978 0,002456 -0,022235 -0,002780 0,002456 -0,008780 0,002456 
12-Mar 0,006899 0,024832 -0,003739 -0,003739 -0,003739 0,034722 -0,003739 -0,003739 -0,003739 -0,003739 
  ELTY KBLV LPPF MPPA LINK NOBU LPKR LPCK SILO MLPL 
20-Mar 0,001978 -0,038022 0,017235 -0,081946 0,017978 0,008113 0,035036 0,012662 0,001978 -0,003022 
19-Mar -0,007519 -0,027127 0,019547 -0,045061 -0,003503 0,004904 0,040100 0,021053 -0,005650 0,056311 
18-Mar 0,004780 0,004780 -0,000886 -0,003121 0,000780 0,011030 0,026904 -0,006089 0,004780 -0,000511 
17-Mar -0,000714 0,061786 0,004984 -0,001841 0,058608 0,045038 0,040761 0,014739 -0,004438 0,015415 
16-Mar -0,001622 -0,001622 -0,018428 0,022628 -0,005841 0,025224 -0,010754 -0,016839 -0,003480 -0,027800 
13-Mar 0,002456 0,057401 -0,003115 0,033408 -0,005912 0,009213 -0,006594 0,002456 0,000601 0,018413 
12-Mar -0,003739 -0,121956 0,010385 0,008309 -0,007906 0,038514 -0,003739 -0,022929 -0,005591 0,001609 
  LPIN LPGI LPPS EMTK SCMA BBKP BKSW META FASW 
  
20-Mar -0,001990 0,001978 0,006443 0,032413 -0,000903 0,001978 0,001978 -0,003203 -0,001127 
19-Mar -0,007519 -0,007519 0,006056 -0,007519 -0,004629 -0,020942 -0,007519 -0,002310 -0,007519 
18-Mar 0,081703 0,004780 0,004780 -0,034886 0,010594 0,004780 0,004780 0,010016 0,004780 
17-Mar -0,100714 0,047158 0,017719 -0,000714 -0,009359 -0,000714 -0,000714 -0,011077 -0,000714 
16-Mar -0,001622 -0,001622 -0,015258 -0,001622 0,004175 -0,021359 -0,234180 -0,001622 -0,001622 
13-Mar 0,046633 -0,008070 -0,006553 -0,027908 -0,013236 0,009078 0,002456 0,007664 0,005571 
12-Mar -0,003739 -0,003739 0,005352 -0,003739 0,007805 -0,016811 -0,003739 -0,003739 -0,003739 
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Lampiran 6: Hasil Perhitungan Abnormal Return Setelah Peristiwa 
Periode 
Perusahaan 
ENRG MDIA UNSP VIVA BNBR BRAU BRMS BTEL BUMI DEWA 
01-Apr 0,00939 -0,05311 0,00939 -0,00931 0,00939 -0,04541 -0,05142 0,00939 -0,02908 0,00939 
31-Mar 0,00854 0,09640 -0,01471 -0,00528 -0,01471 -0,02822 -0,04103 -0,01471 -0,05175 -0,01471 
30-Mar -0,01924 -0,00775 -0,00775 0,03147 -0,00775 -0,02108 -0,00112 -0,00775 -0,03184 -0,00775 
27-Mar -0,00522 -0,00522 -0,00522 -0,01493 -0,00522 0,03644 -0,03728 -0,00522 0,00697 -0,00522 
26-Mar -0,02655 0,00679 0,00679 0,02659 0,00679 -0,03321 0,01324 0,00679 -0,05068 0,00679 
25-Mar -0,00325 0,00774 0,00774 -0,03943 0,00774 0,02125 -0,03547 0,00774 -0,01473 0,00774 
24-Mar -0,00194 -0,00194 -0,00194 -0,01129 -0,00194 -0,04090 -0,11669 -0,00194 -0,01305 -0,00194 
  ELTY KBLV LPPF MPPA LINK NOBU LPKR LPCK SILO MLPL 
01-Apr 0,00939 -0,01588 0,02208 0,03590 0,02194 0,00939 0,02050 0,00724 0,00939 0,01986 
31-Mar -0,01471 0,05893 0,03316 -0,04054 -0,01471 -0,02081 0,01977 0,00051 -0,01657 -0,00945 
30-Mar -0,00775 0,02632 0,00301 0,00723 -0,02824 -0,00775 0,00782 0,01448 -0,00961 0,00830 
27-Mar -0,00522 0,03436 0,02811 -0,00397 -0,02530 -0,00522 0,00262 -0,00076 -0,00522 0,01663 
26-Mar 0,00679 0,00679 -0,00420 -0,01522 -0,01290 0,00679 0,01072 -0,01505 0,00679 -0,03005 
25-Mar 0,00774 0,00774 0,02450 0,01762 -0,00007 0,00774 0,00774 -0,01572 0,00774 0,01303 
24-Mar -0,00194 -0,00194 -0,00334 0,00930 0,01393 -0,00194 0,02225 0,00020 -0,00194 -0,01757 
  LPIN LPGI LPPS EMTK SCMA BBKP BKSW META FASW 
  
01-Apr 0,00939 -0,04325 0,00500 0,00939 0,00939 0,01643 0,00939 0,01468 0,00939 
31-Mar -0,01471 -0,01471 0,01232 -0,01471 -0,01471 -0,01471 -0,01471 -0,01997 -0,01471 
30-Mar -0,00775 -0,00775 0,00134 -0,00775 -0,00331 0,00654 -0,00775 -0,00775 -0,01394 
27-Mar -0,00522 -0,00522 -0,00522 -0,00522 0,01132 -0,03300 -0,00522 -0,00522 0,00101 
26-Mar 0,00679 -0,02875 0,01135 0,00679 0,04585 -0,01362 0,00679 0,00155 0,00991 
25-Mar 0,00774 0,00774 -0,00577 0,00986 -0,04130 0,00098 0,00774 0,00774 0,00462 
24-Mar 0,02196 -0,00194 -0,00194 0,00019 -0,02658 -0,00194 -0,00194 -0,00194 -0,00194 
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Lampiran 7: Hasil Perhitungan Trading Volume Activity Sebelum Peristiwa 
Periode 
Perusahaan 
ENRG MDIA UNSP VIVA BNBR BRAU BRMS BTEL BUMI DEWA 
20-Mar 0,001230318 0,00000520 0,000000066 0,00086116 0,0000000011 0,000811 0,000122 0,00000000 0,00439303 0,000000005 
19-Mar 0,000423282 0,00001913 0,000000066 0,00072662 0,0000000021 0,00034694 0,000072 0,00000000 0,00209878 0,000000009 
18-Mar 0,000914953 0,00000008 0,000000496 0,00065065 0,0000000021 0,00015292 0,000085 0,00000000 0,00075326 0,000000037 
17-Mar 0,000172428 0,00000293 0,000000029 0,00210962 0,0000000085 0,00019169 0,000046 0,00000000 0,00094022 0,000002302 
16-Mar 0,000421788 0,00017213 0,000001203 0,00046502 0,0000000043 0,000051 0,000046 0,00000000 0,00107332 0,000000032 
13-Mar 0,000434803 0,00010251 0,000000700 0,00048583 0,0000000021 0,00011821 0,000036 0,00000000 0,00153618 0,000000046 
12-Mar 0,000893901 0,00000005 0,000015619 0,00079768 0,0000000021 0,00018097 0,000041 0,00000004 0,00115735 0,000000247 
  ELTY KBLV LPPF MPPA LINK NOBU LPKR LPCK SILO MLPL 
20-Mar 0,000000002 0,00000695 0,00150909 0,01027064 0,010636947 0,00078338 0,00761467 0,005137356 0,00032091 0,002488547 
19-Mar 0,000000011 0,00000408 0,000538021 0,00119742 0,001180123 0,00035292 0,01037801 0,002010632 0,00200735 0,004757944 
18-Mar 0,000000028 0,00000494 0,000611566 0,00088296 0,003735494 0,00029225 0,00949575 0,000740661 0,00224297 0,000875829 
17-Mar 0,000000028 0,00000379 0,000631957 0,00826482 0,024486555 0,00260232 0,00688198 0,001383621 0,00032869 0,000592394 
16-Mar 0,000000000 0,00000000 0,000914762 0,01204462 0,000930702 0,0017552 0,00216497 0,001748563 0,0007745 0,001598371 
13-Mar 0,000000007 0,00002164 0,000788953 0,01298032 0,001300281 0,00049915 0,00220935 0,000744828 0,00053741 0,001475268 
12-Mar 0,000000034 0,00000597 0,001056712 0,01024295 0,001121424 0,00175447 0,00170714 0,002003592 0,00362451 0,000615197 
  LPIN LPGI LPPS EMTK SCMA BBKP BKSW META FASW 
  
20-Mar 0,0001600 0,000000 0,000370 0,00000612 0,00062089 0,000753 0,00000000 0,007103809 0,0000434 
19-Mar 0,0010682 0,000000 0,000063 0,00001067 0,000392597 0,000665 0,00000000 0,006954869 0,0000293 
18-Mar 0,0000047 0,000000 0,000019 0,00000009 0,000330614 0,000414 0,00000000 0,006901343 0,0000519 
17-Mar 0,0003012 0,000001 0,000033 0,00000000 0,00073176 0,000189 0,00000000 0,007181941 0,0000669 
16-Mar 0,0000000 0,000000 0,000093 0,00000000 0,000314418 0,000531 0,00000001 0,0069771 0,0000700 
13-Mar 0,0000047 0,000156 0,000081 0,00000002 0,000431663 0,000092 0,00000000 0,006702533 0,0000542 
12-Mar 0,0000000 0,000000 0,000020 0,00000000 0,000436382 0,000194 0,00000000 0,007186706 0,0000738 
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Lampiran 8: Hasil Perhitungan Trading Volume Activity Setelah Peristiwa 
Waktu 
Perusahaan 
ENRG MDIA UNSP VIVA BNBR BRAU BRMS BTEL BUMI FASW 
01-Apr 0,000602838 0,000000765 0,000000328 0,000160444 0,000000001 0,000156172 0,000156882 0,000000000 0,000925199 0,000040397 
31-Mar 0,000890561 0,000066377 0,000000109 0,001501063 0,000000018 0,000107734 0,000452653 0,000000003 0,001163119 0,000043585 
30-Mar 0,000307483 0,000099450 0,000002697 0,000296369 0,000000005 0,000086645 0,000266412 0,000000000 0,000515349 0,000047460 
27-Mar 0,001145334 0,000000000 0,000000036 0,000991966 0,000000027 0,000221447 0,000294711 0,000000000 0,001217282 0,000055773 
26-Mar 0,002762491 0,000005100 0,000001363 0,001075250 0,000000001 0,000202052 0,000843562 0,000000000 0,001944985 0,000041124 
25-Mar 0,000482643 0,000000000 0,000020262 0,001435940 0,000000016 0,000058086 0,000362556 0,000000000 0,001285499 0,000049437 
24-Mar 0,001115022 0,000000000 0,000000007 0,000864897 0,000000007 0,000283289 0,002413607 0,000000000 0,001117159 0,000046249 
  DEWA ELTY KBLV LPPF MPPA LINK NOBU LPKR LPCK META 
01-Apr 0,000000005 0,000000002 0,000069855 0,001695935 0,001922680 0,001474800 0,000247297 0,001405279 0,000670977 0,006776564 
31-Mar 0,000000005 0,000000002 0,000275921 0,002446162 0,001354900 0,001801095 0,000006091 0,002435309 0,001041092 0,006978616 
30-Mar 0,000002128 0,000000002 0,000043566 0,001495210 0,009795958 0,001053621 0,000265985 0,002273551 0,000824138 0,006745052 
27-Mar 0,000000929 0,000000000 0,000004592 0,001183172 0,008035366 0,003562915 0,000255995 0,002043281 0,000700144 0,006811291 
26-Mar 0,000000005 0,000000002 0,000000000 0,001877297 0,001163600 0,008384371 0,000253267 0,002508002 0,001451006 0,006545310 
25-Mar 0,000000009 0,000000000 0,000005166 0,000284278 0,009383739 0,000743727 0,000634421 0,002878460 0,001144971 0,007065589 
24-Mar 0,000000599 0,000000002 0,000002124 0,001128339 0,008242173 0,001745190 0,000891318 0,003516743 0,000545977 0,006984976 
  SILO MLPL LPIN LPGI LPPS EMTK SCMA BBKP BKSW 
  
01-Apr 0,001313900 0,000553248 0,000000000 0,000068667 0,000162851 0,000000000 0,000978176 0,000319573 0,000000000 
31-Mar 0,000651068 0,001694022 0,000000000 0,000015333 0,000235565 0,000000000 0,001572967 0,000289336 0,000000000 
30-Mar 0,003812213 0,001371967 0,000000000 0,000000000 0,000106752 0,000000000 0,001084416 0,000743139 0,000000000 
27-Mar 0,001869302 0,001284295 0,000000000 0,000000000 0,000000000 0,000000000 0,001252147 0,002574603 0,000000000 
26-Mar 0,001321858 0,001653693 0,000000000 0,000004000 0,000017039 0,000000000 0,001381983 0,001435599 0,000000000 
25-Mar 0,003219704 0,001411799 0,000000000 0,000000000 0,000036202 0,000008918 0,001529956 0,000972592 0,000000000 
24-Mar 0,004832540 0,000350083 0,000004706 0,000000000 0,000033266 0,000000018 0,000792711 0,000101259 0,000000000 
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Lampiran 9: Hasil Pengolahan Data Average Abnormal Return Periode Pengamatan 
Lima Belas Hari 
 
Case Processing Summary 
 Cases 
Valid Missing Total 
N Percent N Percent N Percent 
Sebelum 29 100,0% 0 0,0% 29 100,0% 
Sesudah 29 100,0% 0 0,0% 29 100,0% 
 
Descriptives 
 Statistic Std. Error 
Sebelum 
Mean ,0000616 ,00170381 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound -,0034285  
Upper Bound ,0035517  
5% Trimmed Mean ,0004547  
Median -,0006101  
Variance ,000  
Std. Deviation ,00917529  
Minimum -,03385  
Maximum ,02029  
Range ,05414  
Interquartile Range ,00469  
Skewness -1,311 ,434 
Kurtosis 6,704 ,845 
Sesudah 
Mean -,0024915 ,00201010 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound -,0066090  
Upper Bound ,0016260  
5% Trimmed Mean -,0017292  
Median -,0008158  
Variance ,000  
Std. Deviation ,01082472  
Minimum -,03854  
Maximum ,01662  
Range ,05516  
Interquartile Range ,00511  
Skewness -1,430 ,434 
Kurtosis 4,208 ,845 
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Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 
Sebelum ,222 29 ,001 ,822 29 ,000 
Sesudah ,234 29 ,000 ,823 29 ,000 
a. Lilliefors Significance Correction 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 
Sebelum ,0000616 29 ,00917529 ,00170381 
Sesudah -,0024915 29 ,01082472 ,00201010 
 
Paired Samples Correlations 
 N Correlation Sig. 
Pair 1 Sebelum & Sesudah 29 ,021 ,914 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences t df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower Upper 
Pair 
1 
Sebelum – 
Sesudah 
,00255313 ,01404189 ,00260751 -,00278812 ,00789438 ,979 28 ,336 
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Lampiran 10: Hasil Pengolahan Data Average Abnormal Return Periode Pengamatan 
Tiga Hari 
 
Case Processing Summary 
 Cases 
Valid Missing Total 
N Percent N Percent N Percent 
Sebelum 29 100,0% 0 0,0% 29 100,0% 
Sesudah 29 100,0% 0 0,0% 29 100,0% 
 
Descriptives 
 Statistic Std. Error 
Sebelum 
Mean -,0003052 ,00401391 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound -,0085273  
Upper Bound ,0079169  
5% Trimmed Mean ,0015549  
Median ,0019784  
Variance ,000  
Std. Deviation ,02161556  
Minimum -,08195  
Maximum ,03504  
Range ,11698  
Interquartile Range ,00921  
Skewness -2,071 ,434 
Kurtosis 6,966 ,845 
Sesudah 
Mean -,0066424 ,00452868 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound -,0159190  
Upper Bound ,0026342  
5% Trimmed Mean -,0034355  
Median -,0019404  
Variance ,001  
Std. Deviation ,02438768  
Minimum -,11669  
Maximum ,02225  
Range ,13895  
Interquartile Range ,00070  
Skewness -3,491 ,434 
Kurtosis 15,401 ,845 
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Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
Sesudah – Sebelum 
Negative Ranks 24a 14,17 340,00 
Positive Ranks 5b 19,00 95,00 
Ties 0c   
Total 29   
a. Sesudah < Sebelum 
b. Sesudah > Sebelum 
c. Sesudah = Sebelum 
 
Test Statisticsa 
 Sesudah - 
Sebelum 
Z -2,666b 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
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Lampiran 11: Hasil Pengolahan Data Trading Volume Activity Periode Pengamatan Lima 
Belas Hari 
Case Processing Summary 
 Cases 
Valid Missing Total 
N Percent N Percent N Percent 
Sebelum 29 100,0% 0 0,0% 29 100,0% 
Sesudah 29 100,0% 0 0,0% 29 100,0% 
 
Descriptives 
 Statistic Std. Error 
Sebelum 
Mean ,0013417 ,00042690 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound ,0004672  
Upper Bound ,0022162  
5% Trimmed Mean ,0010642  
Median ,0002198  
Variance ,000  
Std. Deviation ,00229894  
Minimum ,00000  
Maximum ,00798  
Range ,00798  
Interquartile Range ,00155  
Skewness 2,026 ,434 
Kurtosis 2,926 ,845 
Sesudah 
Mean ,0010461 ,00030837 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound ,0004145  
Upper Bound ,0016778  
5% Trimmed Mean ,0008019  
Median ,0003649  
Variance ,000  
Std. Deviation ,00166064  
Minimum ,00000  
Maximum ,00684  
Range ,00684  
Interquartile Range ,00121  
Skewness 2,431 ,434 
Kurtosis 6,130 ,845 
 
 
 
117 
 
 
 
 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
Sesudah – Sebelum 
Negative Ranks 18a 14,94 269,00 
Positive Ranks 11b 15,09 166,00 
Ties 0c   
Total 29   
a. Sesudah < Sebelum 
b. Sesudah > Sebelum 
c. Sesudah = Sebelum 
 
Test Statisticsa 
 Sesudah - 
Sebelum 
Z -1,114b 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,265 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
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Lampiran 12: Hasil Pengolahan Data Trading Volume Activity Periode Pengamatan Tiga 
Hari 
 
Case Processing Summary 
 Cases 
Valid Missing Total 
N Percent N Percent N Percent 
Sebelum 29 100,0% 0 0,0% 29 100,0% 
Sesudah 29 100,0% 0 0,0% 29 100,0% 
 
Descriptives 
 Statistic Std. Error 
Sebelum 
Mean ,0019051 ,00058800 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound ,0007007  
Upper Bound ,0031096  
5% Trimmed Mean ,0015322  
Median ,0003705  
Variance ,000  
Std. Deviation ,00316648  
Minimum ,00000  
Maximum ,01064  
Range ,01064  
Interquartile Range ,00200  
Skewness 1,843 ,434 
Kurtosis 2,300 ,845 
Sesudah 
Mean ,0012073 ,00039313 
95% Confidence Interval for 
Mean 
Lower Bound ,0004020  
Upper Bound ,0020126  
5% Trimmed Mean ,0009052  
Median ,0002833  
Variance ,000  
Std. Deviation ,00211706  
Minimum ,00000  
Maximum ,00824  
Range ,00824  
Interquartile Range ,00112  
Skewness 2,333 ,434 
Kurtosis 5,016 ,845 
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Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
Sesudah - Sebelum 
Negative Ranks 16a 13,31 213,00 
Positive Ranks 7b 9,00 63,00 
Ties 6c   
Total 29   
a. Sesudah < Sebelum 
b. Sesudah > Sebelum 
c. Sesudah = Sebelum 
 
Test Statisticsa 
 Sesudah - 
Sebelum 
Z -2,281b 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,023 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
 
 
 
 
